Resumo: A Directiva 2006/68/CE, de 6
de Setembro, veio revogar a proibicao
absoluta que impendia sobre as opera-
coes de assisténcia financeira, as quais
passam a ser admitidas mediante o
preenchimento de um conjunto de
requisitos exigentes e onerosos. Ao
optar pela sua nao transposicdo para o
ordenamento juridico interno, o legis-
lador nacional tomou posi¢io num
debate que assolava o espaco comu-
nitdrio desde ha décadas. O presente
artigo procede a andlise da proibicio
de assisténcia financeira - a qual se
mantém, pois, entre nés -, dando-se
especial destaque a sua aplicacio a
operacoes de leveraged buy-outs.

INES PINTO LEITE*

Asstract: Directive 2006/68/CE, of
6 September, repealed the absolute
prohibition of financial assistance,
which is now accepted by fulfilling a
set of demanding and costly require-
ments. By choosing not to transpose
the abovementioned Directive into
national law, the Portuguese leg-
islator adopted a firm position in a
debate that plagued the Community
for decades. This paper examines the
prohibition of financial assistance
- which remains, therefore, in force
among us -, with particular emphasis
on its application to leveraged buy-out
operations.

Da proibicao de assisténcia financeira
O caso particular dos Leveraged Buy-Outs

Introdugao**

O tema que nos propomos tratar no presente artigo reporta-se a proibi-

¢d0, que impende sobre as sociedades an6nimas!/2, de conceder emprésti-
mos, prestar garantias ou, por qualquer outra forma, fornecer fundos a um

** O artigo que ora se publica corresponde, com ligeiras alteragées, a dissertacio de mes-
trado (em Direito da Empresa e dos Negécios) concluida em 30 de Maio de 2010 e arguida
publicamente em 9 de Julho de 2010, na Universidade Catélica Portuguesa - Escola de
Direito do Porto. Impde-se, como tal, que se mantenham os agradecimentos que entio se
fizeram: desde logo, ao orientador da referida dissertacio, Senhor Professor Doutor José
Engrdcia Antunes, cuja colaboragao e disponibilidade constantes se revelaram imprescin-
diveis para atingir os objectivos a que nos propusemos. Nio podemos deixar de manifes-
tar o nosso reconhecimento igualmente para com a Morais Leitdo, Galvio Teles, Soares
da Silva & Associados, em particular para com os Senhores Drs. Eduardo Verde Pinho e
Jorge Simdes Cortez, pela disponibilidade, apoio e incentivo sempre demonstrados. Por
fim, imp&e-se ainda uma palavra de agradecimento ao Senhor Professor Doutor Rui Pinto
Duarte, pelas pertinentes sugestdes bibliogrificas apresentadas.
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terceiro para que o mesmo subscreva ou adquira acgdes representativas
do seu capital social. Esta interdicio, que a doutrina intitula de proibicdo

2 A doutrina diverge quanto 2 aplicacdo (analégica) da proibicdo de assisténcia financeira
as sociedades por quotas (cfr., p. ex., JoAo LaBareDa, Direito Societdrio Portugués — Algumas
Questoes, Lisboa, Editora Quid Iuris, 1998, p. 189, NR 22, que defende que a proibicio serg
de aplicar, e BERNARDO ABREU MOT, «Proibicao de Assisténcia Financeira. Notas para a sua
interpretacdo e aplicacdo (Parte I1)», in Actualidad Juridica Uria Menéndez (15}, 2006, p. 91,
que defende precisamente o oposto). A este proposito, consideramos que existe um con-
junto de argumentos que parece impedir a aplicacao analégica da citada proibicdo. Desde
logo, suscita-nos dividas o facto de nio se encontrar uma norma paralela ao art. 322.° no
capitulo do CSC dedicado as sociedades por quotas; ndo cremos que tal auséncia consubs-
tancie uma lacuna, passivel de integracio por via da analogia: o art. 220.°, dedicado a «[a]
quisi¢do de quotas proprias», remete exclusivamente para o art. 324.°, o que, a partida, indi-
card que o legislador pretendeu afastar propositadamente a aplicacdo do art. 322.°. Ora,
a ser assim, o principio da autonomia privada dita que ndo poderd o intérprete coarctar a
liberdade dos sujeitos juridicos, quando a lei nio o fez - neste caso, ndo poderd o julgador
vedar as sociedades por quotas uma conduta que, aparentemente, lhes é permitida pela lei.
Acresce que, nos termos do art. 9.° do CC, dever-se-a presumir que o legislador se expres-
Sou correctamente, que «soube exprimir o seu pensamento em termos adequados», o que reforca
a conclusio anterior. Por outro lado, o facto de a violagdo da proibi¢io em anélise condu-
zir a responsabilidade criminal dos administradores da sociedade assistente (cfr. art. 510.°
do CSC) parece, igualmente, afastar a aplicacio analégica da aludida proibicio is socieda-
des por quotas, em honra do principio da legalidade penal - nullum crimen sine lege stricta
(cfr. AmERICO A. Tatpa DE CARVALHO, Direito Penal, Parte Geral — Questdes Fundamentais, Porto,
Publicacoes Universidade Catélica, 2003, Pp. 206 e ss.). Por fim, as intimeras diferencas
estruturais entre as sociedades anénimas e as sociedades por quotas (tais como a diferente
extensdo do direito de informagio dos respectivos s6cios num e noutro tipo societdrio; o
maior poder de intervencio concedido aos sécios de uma sociedade por quotas, na pros-
secucdo do correspondente objecto social, do que aquele que é reservado aos accionistas;
a proteccao que é supletivamente concedida i transmissio de quotas, em compara¢io com
a livre transmissibilidade de ac¢ées; o conjunto de competéncias que a lei atribui 4 assem-
bleia geral de um e de outro tipo de sociedade comercial, em contraposi¢ao com os pode-
res dos respectivos 6rgdos de administracdo, etc.) devem, igualmente, ser ponderadas,
podendo justificar a intencao legislativa de nio proibir a assisténcia financeira nos casos
em que a mesma seja prestada por uma sociedade por quotas. E certo que o regime de
aquisicao de quotas préprias se revela extremamente restritivo, superando, nesse aspecto,
o regime de aquisi¢do de acgdes proprias ~ note-se que o mencionado art. 220.° do CSC
apenas permite a aquisicdo de quotas préprias integralmente liberadas (salvo no caso de
perda a favor da sociedade), e em trés situacées especificadas no seun.° 2: a titulo gratuito,
em accao executiva movida contra o scio, ou se, para esse efeito, a sociedade dispuser de
reservas livies em montante nio inferior ao dobro do contravalor a prestar; obrigando,
ainda, & manutencao de uma reserva indisponivel, em montante igual aquele por que as
quotas proprias estejam contabilizadas, enquanto estas se mantiverem em poder da socie-
dade. Porém, este argumento afigura-se insuficiente para efeitos de determinar a aplicacdo
da proibigdo de assisténcia financeira as sociedades por quotas, na medida em que nada
impde que tal grau de restricdo se aplique transversalmente e in toto ao respectivo regime
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de assisténcia financeira e que, em Portugal, se encontra consagrada no art.
322.° do CSC3, tem-se revelado fonte de discérdia e controvérsia, sobre-
tudo na doutrina estrangeira4, desde a sua consagracio inicial.

O tema afigura-se do maior interesse. Com efeito, varios sio os aspec-
tos sob discussdo no que se refere a proibicio de assisténcia financeira:
desde a sua fundamentagio as consequéncias da sua violacio, debate-se,
inclusive, o seu aparecimento cronolégico. Na verdade, muito embora seja
pacifico que a Directiva 77/91/CEES - que motivou o aparecimento desta
proibigao na maioria dos ordenamentos juridicos europeus® - se inspi-

legal. Concluimos, pois, pela nio aplicacio da referida proibi¢do a este tipo societdrio.
Cfr., ainda, RaraEL MARIMON Dur4, La Asistencia Financiera de una Sociedad Limitada a sus
Socios, Administradores y a Otras Sociedades de su Grupo, Navarra, Aranzadi, 2006, para uma
andlise profunda desta questdo no ordenamento juridico espanhol.

3 Todos os artigos que se refiram no texto sem indicacio do diploma legal pertencem
ao Codigo das Sociedades Comerciais (aprovado pelo DL 262/86, de 2 de Setembro; na
redaccdo do DL n.° 49/2010, de 19 de Maio). O art. 322.° resultou da transposicdo para o
ordenamento juridico nacional do art. 23.° da Segunda Directiva. Surpreendentemente,
foi apenas num segundo momento, com o DL 280/87, de 8 de Julho, que foram positivadas
as excepgOes previstas no aludido art. 23.°, referentes A assisténcia financeira concedida a
pessoal da sociedade e as operagées correntes dos bancos. O texto legal viria ainda a ser
objecto de uma rectificacio formal, com o DL 257/96, de 31 de Dezembro, que corrigiu
um lapso na redacgdo e lhe coneedeu a sua forma final, inalterada até a data. Assim, actu-
almente, este art. dispée, no seu n.° 1, que «[u}ma sociedade ndo pode conceder empréstimos
ou por qualquer forma fornecer fundos ou prestar garantias para que um terceiro subscreva ou por
outro meio adquira acgdes representativas do seu capitals. O n.° 2 autoriza as operagdes de
assisténcia financeira quando «se enquadrem nas operagdes correntes dos bancos ou de outras
institui¢des financeiras, [ou se tratem de] operagdes efectuadas com vista a aquisi¢do de acgdes
pelo ou para o pessoal da sociedade ou de uma sociedade com ela coligada; todavia, de tais transac-
¢oes e operagdes ndo pode resultar que o activo liquido da sociedade se torne inferior a0 montante
do capital subscrito acrescido das reservas que a lei ou o contrato de sociedade ndo permitam
distribuir». Por fim, o n.° 3 da referida norma contém a sua estatuicdo: «[o]s contratos ou
actos unilaterais da sociedade que violem o disposto no n.° 1 ou na parte final do n.° 2 sio nulos».
4 Com efeito, e salvo honrosas excepcdes, este tema tem sido objecto de escasso trata-
mento doutrinal, entre nés, até a presente data.

5 Publicada no JOUE (L) n.° 26, de 31.1.1977, pp. 1-13. Edigdo especial portuguesa: Capi-
tulo 17, Fasciculo 1, p. 44. De ora em diante, designada abreviadamente por Segunda
Directiva.

® A proibicdo de assisténcia financeira encontra-se naturalmente presente no ordena-
mento juridico de todos os Estados-Membros, embora com certas disparidades: nalguns
Paises, as respectivas regras s6 sio aplicaveis a public companies (p. ex., Alemanha - cfr.
DanieLa WeBEr REY € ARNDT STENGEL, «Germanyv, in International Financial Law Review: Mer-
&ers and Acquisitions Yearbook (1999), pp. 26-31, assim como CHRISTIAN BRODERSEN € WALTER
Henie, «Germany», in International Financial Law Review: Building for strenght (1993), pp.
22-27), noutros, sio apliciveis quer a public quer a private companies, pese embora com
algumas diferencas residuais (p. ex., Holanda - cfr. Ewour]. StrumpHius, «Netherlands: M&A

Da proibigao de assisténcia financeira 131



rou no direito britanico?, a doutrina italiana e a doutrina britinica tém
disputado, ao longo das tGltimas décadas, o privilégio de ser o respectivo
pais considerado aquele em que a aludida proibicio foi, pela primeira vez,
positivadas8.

Recentemente, esta matéria foi revisitada, a nivel comunitario, pela
Directiva 2006/68/CE?, que, confirmando as linhas mestras de um debate
que assolava o espago comunitério desde ha décadas, veio alterar a redac-
¢ao origindria do art. 23.° da Segunda Directival0. De acordo com a nova
redaccao deste preceito, a assisténcia financeira passa, agora, a ser permi-
tida, mediante o preenchimento de varios requisitos cumulativos. Esta
alteracdo foi incorporada na maioria dos ordenamentos juridicos euro-
peus, tendo Portugal sido um dos poucos paises que optou pela nio trans-

In The Netherlands - Financial Assistance», disponivel em http:/fwww.mondag.com/article.
aspiarticleid=2209, consultado pela tltima vez em 31 de Marco de 2011, ou David Vigtor
e META VAN DER ZANDEN, «Repeal of the Dutch Financial Assistance Prohibition for
BVs: Are We Just Dressing Old Worlds New?», disponivel em http:/fwww.chasecambria.
com/site/ journal/article.php?id=453, consultado pela tiltima vez em 31 de Marco de 2011 - ¢
Hungria - cfr. Laszio Nacy, «Hungary», in International Financial Law Review (2003), pp.
81 e ss.), e outros existem ainda onde sio aplicaveis indistintamente (p. ex., Bélgica - cfr.
Brian DeLmOTTE, «New Belgian Rules on Financial Assistance» in Altius Publications, 2008,
P. 1 e ss.). Para mais sobre este assunto, e para uma correcta distingdo das private e public
companies, anteriormente mencionadas, v. MADS ANDENAS e FRANK WOOLDRIDGE, European
Comparative Company Law, Cambridge, Cambridge University Press, 2009 (reimp.: 2010),
PP. 99 e ss. e pp. 246 e ss..

7 Alids, a proibi¢do de assisténcia financeira foi incorporada na Directiva 77/91/CEE por
sugestdo da comitiva britdnica, considerando que, no Reino Unido, vigorava tal proibi-
c¢ao desde 1929. Sobre a proibigio de assisténcia financeira no Reino Unido, v. Sam KEss-
LER, «United Kingdom: Private Acquisitions & Reorganisations in the UK: Companies Act
2006 provisions coming into force in 2008», disponivel em hitp:/fwww.mondaq.com/article.
aspfarticleid=66696 (consultado pela tltima vez em 31 de Marco de 2011).

8 Sobre esta questdo, v. RicARDo Bavona GiMENEz, La Prohibicion de Asistencia Financiera para
la Adquisicion de Acciones Propias, Navarra, Aranzadi, 2002, pp. 137 e ss.. V., igualmente, a
NR 13 infra.

9 Publicada no JOUE (L) n.° 264, de 25.9.2006, pp. 32-36. Referimo-nos ao art. 1.2, n.° 6,
da Directiva 2006/68/CE. Doravante, designada apenas por Directiva.

10 Incluiu-se, ainda, o art. 23.°-A, o qual disp6e que «|gluando membros individuais do drgdo
de administracdo ou de direcgdo da sociedade que seja parte numa operacdo prevista no n.° 1 do
art. 23.°, ou do drgdo de administracdo ou de direccao de uma empresa-mde na acepgdo do art. 1.9
da Directiva 83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas consolidadas,
Ou a propria empresa-mde, ou pessoas agindo em nome proprio, mas por conta dos membros des-
ses drgdos ou dessa empresa, forem contrapartes numa tal operagdo, os Estados-Membros devem

assegurar, através de garantias adequadas, que essa operagdo ndo € contrdria aos interesses da
sociedade».
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posicdo da aludida Directivall. Ora, é inegavel que este recente desenvolvi-
mento contribuiu para o ja outrora incontestivel interesse tedrico-pratico
desta matéria, reacendendo o debate sobre a racionalidade da proibicao
em questdo e dotando-o de uma extraordindria actualidade.

Iniciaremos o estudo deste tema com uma breve reflexdo sobre a ratio
que subjaz a proibicdo de assisténcia financeira. Em seguida, deter-nos-
-emos sobre os contornos deste instituto, tal como se encontra positi-
vado no art. 322.° do CSC: analisar-se-do, assim, os pressupostos de que
depende o preenchimento da proibicio contida nesta norma, bem como
as excepcOes que esta consagra; as modalidades que pode revestir a assis-
téncia financeira e as consequéncias que derivam da violacio da sua proi-
bi¢do. Procurando concretizar uma exposicio predominantemente ted-
rica, recorreremos a uma operagio especialmente relevante do ponto de
vista economico - os leveraged buy-outs12 — com a qual se pretende ilustrar
a importancia pratica da proibic¢do sobre que ora nos debrucamos. Por
fim, e ndo obstante nio ter sido a mesma objecto de transposicio entre
nos, abordar-se-do sumariamente as alteracdes consagradas pela Directiva
2006/68/CE, numa perspectiva de iure condendo de um regime que o legis-
lador portugués optou por deixar inalterado.

I. Fundamento da proibicao de assisténcia financeira

A ratio subjacente a proibi¢do de assisténcia financeira consiste, por-
ventura, na questao que mais controvérsia tem suscitado no ambito deste
instituto juridico. Tradicionalmente!3, generalizou-se a ideia de que a sua

1 A Directiva 2006/68/CE ¢é de transposigdo facultativa (cfr., quanto a esta matéria,
sobretudo em relagdo com o principio do efeito directo do Direito Comunitario, Fausto
DE QuaDRros, Direito da Unido Europeia, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 429 e ss.), tendo o
legislador portugués optado pela sua nio transposicdo (informacdo constante das Medi-
das Nacionais de Execucdo da Directiva 2006/68/CE, disponivel em www.eur-lex.europa.
eu, consultado pela tltima vez em 31 de Marco de 2011). O ordenamento juridico portu-
gueés distanciou-se, assim, do Reino Unido (Statutory Instrument 2009/2022), de Itdlia (DL
142/2008), da Irlanda (DL 89/2008), de Espanha (Ley 3/2009), da Bulgdria (L. 104/2007),
da Bélgica (Decreto-Real de 8 de Outubro de 2008), de Malta (Act IX de 2008), entre
outros, que optaram pela transposicio da referida Directiva.

12 Doravante, LBO.

13 A proibicdo de assisténcia financeira foi positivada, pela primeira vez, no ordenamento
juridico britanico, na section 45 do Companies Act de 1929, com o propésito de completara
disciplina vigente sobre as autoparticipacdes - motivo pelo qual alguma doutrina entende
que a origem da proibi¢io de assisténcia financeira se reconduz aos argumentos invocados
na decisdo do caso Trevor vs. Whitworth (1887), caso jurisprudencial que fundamentou,
no Reino Unido, a proibi¢do absoluta de aquisicio de accoes préprias (cfr. Brerr W. King,
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«Past its prime» in International Financial Law Review (2007), pp. 1 e ss., explica que, entio,
se entendia que «the provision of financial assistance by a company offended against the spirit, if
not the letter of the law which prohibits a company from trafficking in its own shares»). Esta consa-
gracao surge na sequéncia das recomendacées formuladas pela Comissdo Greene (comis-
sao de especialistas, nomeada em 1926, pelo Departamento de Comércio e Indiistria do
Reino Unido e liderada pelo jurista M.R. Greene), que manifestou a sua preocupacio com
a proliferacdo, no periodo pés-1.2 Guerra Mundial, de certas opera¢Oes de crédito destina-
das a adquirir o controlo de uma empresa, nas quais a divida contraida com essa finalidade
era financiada com os fundos da prépria empresa. No seu relatério, a Comissio Greene
considerou que estas operagdes atentavam directamente contra a proibi¢do de aquisicio
de acgBes proprias, uma vez que o resultado final parecia coincidir: a sociedade satisfazia,
efectivamente, a compra dos seus titulos com recurso aos seus préprios bens. Alarmado,
o legislador britanico consagrou-a numa norma de formula¢do extraordinariamente lata,
proibindo todas as condutas empreendidas com a finalidade ou em conexdo com a aquisicdo
de accbes da sociedade assistente, com excepc¢do daquelas que visassem facilitar a aquisi-
¢do de ac¢des pelos trabalhadores da companhia ou aquelas operagées que se integrassem
no curso negocial ordindrio das instituices bancarias (a sangao prevista para a violacdo
desta proibicao era, contudo, surpreendentemente reduzida, limitando-se a uma multa de
valor insignificante, o que foi fortemente criticado pela doutrina britanica). Em 1962, uma
nova comissdo de especialistas criticou a excessiva amplitude da proibi¢io de assisténcia
financeira, bem como a sua integral equiparacdo ao regime das autoparticipacées, suge-
rindo que, ndo obstante a sua funcdo essencialmente preventiva (destinada a evitar multi-
plos e heterogéneos abusos especulativos), a mesma ndo abrangesse operacoes realizadas
com interesse comercial legitimo e de bona fide. No final, a.Comissio Jenkins concluiu pela
manuteng¢do de uma formulagio lata de proibicio de assisténcia financeira, com base na
dificuldade de encontrar uma férmula legal que discriminasse todas as formas possiveis
de abusos, mas teve o inegavel mérito de reconhecer que as operagdes de assisténcia finan-
ceira ndo atentam necessariamente contra a proibicdo de aquisicdo de accdes préprias,
logrando alertar a doutrina e a jurisprudéncia britinicas da €poca para o excessivo ambito
de aplicac3o e para os efeitos demasiado rigorosos da norma em questio. No movimento
reducionista que se seguiu, ganhou relevo o proposito das partes aquando da celebracio
da operacao de assisténcia, pelo que nao surpreendeu que a respectiva norma fosse objecto
de reformulagdo no Companies Act de 1981, onde se redefiniu o préprio conceito de assis-
téncia financeira: substituiu-se a expressdo «com a finalidade ou em conexdo com» por, sim-
plesmente, «com a finalidade». Simultaneamente, foram consagradas as intituladas purpose
exceptions: em tragos gerais, estas «excepcoes» permitiam a uma sociedade a prestacio de
assisténcia financeira para a aquisicio de accées, quando o propdsito principal do acto ou
do negécio de financiamento nio fosse o de facilitar essa aquisi¢do (por outras palavras,
quando este se revelasse um mero propdsito incidental de uma operacdo mais vasta da
sociedade), exigindo-se, ainda, que a sociedade agisse de boa-fé. Alguma doutrina e juris-
prudéncia (cfr. NR 82 infra) questionou a compatibilidade das purpose exceptions com o art.
23.° da Segunda Directiva, que nio contempla a possibilidade de exclusdo de aplicacdo da
referida proibicdo nos casos consagrados pelas mesmas. Com o Companies Act de 1981,
foi ainda introduzida a excepcio que se tornou conhecida como whitewash procedure: um
procedimento que autorizava as operacdes de assisténcia financeira, desde que as mesmas
fossem aprovadas pelos accionistas e que os respectivos administradores assegurassem a
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consagracao visava dar resposta a necessidade de impedir fraudes ao regime
da aquisicao, pela sociedade, de accdes préprias!4, complementando-o de

solvabilidade actual, e no futuro préximo, da respectiva sociedade. Este procedimento,
ndo obstante relevante, foi considerado, porém, demasiado oneroso e «disproportionate to
any benefit» (King, op. cit., p. 3). Por fim, o Companies Act de 2006 (o qual entrou em vigor
em 1 de Outubro de 2008) excluiu as private companies do ambito de aplicagdo da proibi-
cao de assisténcia financeira, no seguimento das solicitacdes, nesse sentido, do mercado
britanico, influenciado pelo boom de operacdes de LBO que se sentiu, no Reino Unido,
no final da década de noventa. Em Itlia, a proibicio de assisténcia financeira nasceu
no dmbito da proibigao absoluta de aceitagio das ac¢oes da sociedade como garantia de
empréstimos concedidos pela mesma aos respectivos sécios, a qual constava do art. 144.°
do Cdédigo Comercial italiano de 1882, na sequéncia das recomendacées da Comissio
Caveri (comissao ministerial constituida em Itdlia, em 1869, com a finalidade de estudar
as reformas a introduzir no direito societario italiano), bem como dos projectos Vigliani-
Finali e Mancini, datados, respectivamente, de 1874 e 1877. A sua ratio assentava nio tanto
na inidoneidade das ac¢6es da sociedade para servir de garantia, mas sim na preocupagio
suscitada pelo acto de disposicdo de fundos derivado do empréstimo concedido ao sécio,
temendo-se que o0 mesmo propiciasse uma devolucio encoberta da obriga¢do de entrada
deste. Le., contrariamente ao regime britinico, a ténica da proibi¢do ndo assentava na
detencido, pela sociedade, de ac¢Bes préprias, mas na necessidade de evitar a eventual
despatrimonializagdo resultante do empréstimo concedido pela mesma. O aludido art.
144.° mencionava, na parte final, que «in nessum caso essi possono accordare sulle azzioni
stesse alcuna anticipazione», expressao onde a doutrina italiana reconhece os primérdios
da actual proibi¢ao de assisténcia financeira. Aceitando-se tal tese ou nio, certo é que a
primeira formulagdo positiva da referida proibicio ocorre com o Codigo Civil de 1942, a
titulo de complemento da mencionada proibicdo de realizar empréstimos garantidos por
accOes proprias. O legislador italiano aperfeicoava, assim, o regime desta interdicio, acres-
centando no seu dmbito de aplicagdo aqueles negécios juridicos que, muito embora nio
directamente subsumiveis ao regime das accdes proprias, eram-lhe assimildveis quanto
aos efeitos produzidos. Cfr. ANDREA Vicary, Lassistenza Finanziaria per LAcquisto del Controllo
delle Societa di Capitali, Mildo, Dott. A. Giuffré Editore, 2006, pp. 13 ess..

14 Sobre o regime juridico das acgbes préprias, cfr., p. ex., RauL VENTURA, «Auto-Partici-
Pacdo da Sociedade: as Acgbes Préprias» in ROA (38), vol. II/111, 1978, pp. 217-478, Joio
LaBareDA, Das Acgdes das Sociedades Andnimas, Lisboa, Associacdo Académica da Faculdade
de Direito, 1988, pp. 79 e ss., ANTONIO MENEZES CORDEIRO, «Das ac¢des proprias: dogmadtica
bésica e perspectivas de reforma - I» in RDS, ano I (3), 2009, pp. 637-646; Joio GOMES
Da Sitva, «Accdes Préprias e interesses dos accionistas» in ROA (60), vol. III, 2000, pp.
1221-1296; CANDIDO Paz-AREs e ANTONIO B. Peroices Hurros, «Adquisicién originaria de
acciones propias» in Revista Juridica de la Universidad Auténoma de Madrid (6), Janeiro, 2002,
Pp. 191-246; Jost GasritL PinTo COELHO, «A Aquisicio de accdes proprias para Socieda-
des Anénimas» in REDUL, vol. X1, 1955, PP- 73-95 e MicusL Brito Bastos, «As consequén-
cias da aquisicdo ilicita de accoes proprias pelas sociedades anénimas» in RDS, ano I (1),
2009, pp. 185-224. Para uma perspectiva tributdria e contabilistica do regime das accoes
proprias, pese embora ainda sob a égide do Plano Oficial de Contabilidade, v. MaNUEL
Ansermo Torres, «O regime comercial e tributdrio das ac¢hes proprias decorrente da sua
contabilizagao» in Direito do Balan¢o e as Normas Internacionais de Relato Financeiro, AAVV,,
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forma a evitar operagdes cujo resultado econémico e administrativo fosse
0 mesmol5. Mais recentemente, contudo, a doutrina tem alertado para a
incoeréncia e insuficiéncia deste argumento como fundamento da proibj-
¢ao em apreciacaol6.

Com efeito, para além de tal ndo explicar a diferenca de regimesl?
(proibicao absoluta de concessio de assisténcia financeira vs. proibicio
relativa de aquisicio de ac¢Ges préprias), muitas sdo as diferencas estrutu-
rais'8 entre as operacdes supra mencionadas que impedem a sua subsun-
¢ao a um fundamento unitdrio. E certo que ambas dispdem de um traco
comum: a intervencao da sociedade na negociacio e transferéncia das suas
acgoes. No entanto - e citando apenas alguns dos pontos de divergéncia
entre as duas figuras em questdo -, na assisténcia financeira, a sociedade
assistente ndo se torna sécia de si prépria; é dizer, nio se torna proprietaria
dos titulos, os quais permanecem em poder do terceiro. Também o con-
tetido material da contraprestagio recebida pela sociedade é radicalmente
distinto nas duas opera¢des em confronto: a aquisicio de accOes proprias
tem como consequeéncia necessaria o ingresso nas «arcas socigis»!° de um
bem de duvidosa consisténcia patrimonial, quando na posse da socie-

Coimbra, Coimbra Editora, 2007. Sobre a articulacio do regime das acgdes proprias com
o regime dos fundos de pensdes (e, em particular, sobre a sujeicdo ao regime das ac¢bes
proprias das acgdes representativas do capital social de wina sociedade que sejam detidas
por fundos de pensdes de que a aludida sociedade seja entidade associada), v. PEpro DE
ALBUQUERQUE, «O Exercicio do Direito de Voto Inerente a Accoes Detidas por Fundos de
Pensdes Representativas do Capital Social de Entidade a ele Associada e Detentora de
Parte do Capital da Sociedade Gestora» in Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oli-
veira Ascensdo, AAVV., vol. 11, Coimbra, Almedina, 2008, pp. 1241 e ss.. Sobre a locacido
financeira de ac¢des préprias, v. MaRGARIDA COSTA ANDRADE, A Locagdo Financeira de Acgoes e
o Direito Portugués, Coimbra, Coimbra Editora, 2007.

15 Neste sentido, cfr. MARIA VictorIA RODRIGUES VAZ FERREIRA DA RocHa, Aquisigdo de acgoes
proprias no Cddigo das Sociedades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1994, p. 310.

16 Cfr. CANDIDO Paz-AREs e ANTONIO B. Perpices HueTos, «Los negocios sobre las propias
acciones (articulos 74 a 89 de la Ley de Sociedades Anoénimas)» in Comentario al Régimen
Legal de las sociedades mercantiles, obra colectiva dirigida por Rodrigo Uria, Aurelio Menén-
dez e Manuel Olivencia, Tomo IV - «Las Acciones, vol. 2.°-B, Madrid, Civitas Ediciones,
S.L., 2003, p. 399.

17 Conforme destaca Luis ANTONIO VELASCO SAN Pepro, «La Reforma de la Asistencia
Financiera en Europa» in Documentos de Trabajo del Departamento de Derecho Mercantil (5),
Dezembro, 2006, p. 13, como ultrapassar a perplexidade resultante do facto de se proibir
totalmente as SA financiar um terceiro para adquirir as suas ac¢des, quando se lhes auto-
riza que elas préprias adquiram as mesmas accoes, sob determinadas condicoes?

18 Para uma sintese das diferencas entre estas duas figuras, v. RocHa, op. cit., pp. 311-314.
19 Expressao de ALBERTO VAQUERIZO ALONSO, Asistencia Financiera para la Adquisicion de Accio-
nes Propias, Madrid, Civitas Ediciones, S. L., 2003, p. 265.
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dade, enquanto que, na assisténcia financeira, o valor da contraprestacio
depende da natureza gratuita ou onerosa do negoécio de financiamento —
traduzindo-se, em regra, num direito de crédito sobre o terceiro. Em suma,
o perigo patrimonial ndo é o mesmo.

Os perigos administrativos ou corporativos também nao nos pare-
cem integralmente coincidentes. E certo que a assisténcia financeira pode
ser utilizada, pelos administradores da sociedade assistente, como ins-
trumento de controlo e manipulagio da vontade social. Deve ressaltar-
-se, porem, que, nestes casos, o terceiro mantém um interesse préprio na
detencao dos titulos - o que distingue esta figura, alids, da aquisicdo de
accOes proprias mediante interposta pessoa. Assim, o perigo organiza-
cional ndo nos parece distinto daquele que decorre do ocasional acordo
sobre o sentido de voto de um determinado sécio a quem a sociedade
pode até ter concedido, p. ex., um empréstimo, muito embora nio desti-
nado a financiar a aquisi¢do das suas acg¢oes, e, como tal, nao subsumivel
a proibicdo em analise.

A existéncia destas divergéncias conceptuais nao obsta, porém, a que,
em determinadas situacOes, a assisténcia financeira possa ser utilizada
com o fim de contornar o regime legal da aquisi¢io de ac¢bes préprias.
Mais, ndo implica também que ambas as figuras nao lesem, em abstracto,
0s mesmos principios juridico-societdrios, quer na vertente patrimonial,
quer na vertente corporativa ou administrativa.

Com efeito, do ponto de vista patrimonial, é inegavel que a assistén-
cia financeira, tal como a aquisicdo de acgbes proprias, pode lesar o prin-
cipio da intangibilidade do capital social20. Como explica Rocha, uma
das finalidades da proibigdo parece ser, assim, evitar que o capital social
«seja ‘alimentado’ com base no patrimdnio da propria sociedade em vez de o ser
com apports externos dos accionistas, tutelando o capital enquanto garantia de
terceiros»?l.

A doutrina tem sido unianime, contudo, ao realcar a insuficiéncia deste
fundamento - o qual implicaria, ao invés de uma proibicio absoluta, a
mera consagragdo de requisitos similares aqueles que impendem sobre
a aquisicdo de acgoes proprias, designadamente a utilizacio de bens nio
afectos a cobertura do capital ou reservas indisponiveis22.

20 Neste sentido, cfr. José Dioco Horta Osorio, Da tomada do controlo de sociedades (takeo-

vers) por leveraged buy-out e a sua harmonizagio com o direito portugués, Coimbra, Almedina,
2001, p. 195.

21 V. RocHa, op. cit., p. 312.

22 Neste sentido, v. Raut VENTURA, Estudos Vdrios sobre S. A., Comentdrio do Cddigo das Socie-
dades Comerciais, Coimbra, Almedina, 1992, p. 378.
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A norma visa, ainda, proteger o capital social enquanto instrumentg ;
ao servico do desenvolvimento da actividade empresarial - i.e,, nio ng sua
funcdo de garantia perante terceiros, mas na sua func¢do material de pro-
ducdo social; na sua funcio de «produtividade»?3. Nesta 6ptica, a proibicig
dispbe-se a evitar que o prejuizo econémico eventualmente resultante dag
operagOes de assisténcia financeira — porquanto a recuperabilidade dag -
somas utilizadas para esse efeito é «suspeita»24 - afecte a capacidade da
sociedade de cumprir os seus fins empresariais.

No entanto, também esta justificacio nio permite compreender o
caracter absoluto e indiscriminado da proibicdo em causa. Com efeito,
smmm%mmmdmmm@mHQMm%%omm@%qwn%pmmwm
em perigo o desenvolvimento do objecto social (p. ex., mediante a utiliza-
¢do de recursos nio necessarios para tal), ou que nio se revelassem impro-
dutivas ou prejudiciais para a sociedade. Acresce ainda que, como destaca
Sabino Fortunato25, as operacdes que se enquadrassem no objecto social
deveriam estar, logicamente, excluidas da proibicdo em questio.

Alguma doutrina reconhece na proibicdo que analisamos uma fina-
lidade genérica de tutelar o patriménio social no seu conjunto, visando
conserva-lo como um todo. A norma destinar-se-ia, assim, nao apenas a pro-
teger o capital social enquanto garantia dos credores sociais ou enquanto
meio de produ¢io econémica, mas a salvaguardar o patriménio social a
titulo de «centro gerador de riqueza econdmica e bem-estar para a comuni-
dade em geral»26, impedindo qualquer erosdo, inclusive potencial, de ele-
mentos patrimoniais da sociedade resultante das operagOes de assisténcia
financeira27.

Esta opinido afigura-se criticavel. Em primeiro lugar, porquanto nio
existe no direito societdrio um principio geral de proteccio do patriménio
social in toto - existe, apenas, um principio de intangibilidade do capi-
tal social28 -, pelo que a proibicdo nio ¢ justificivel como sendo uma

23 Sobre as vérias «funcoes» do capital social, cfr. PauLo pe Tarso Dowmingues, «Do Capital

Social: Nogao, Principios e Funcées», Stvdia Ivridica (33), BFD, Coimbra, Coimbra Editora,
1998, p. 189.

24 Cfr. RocHa, op. cit., p. 312.

25 V. SaBino FORTUNATO, «Anticipazioni, prestiti o garanzie per I'acquisto di azioni proprie,
La seconda Direttiva CEE in materia societdria», a cura di Luca Buttaro e Antonio Patroni
Griffi, collana della RS, Mildo, 1984, Pp. 433 e ss. apud Rocua, op. cit., p. 312.

26 A expressao é de VAQUERIZO ALONSO, op. cit., p. 299.

27 Cfr. Paz-Ares, Perbices Hueros, «Los Negocios...», p. 396,

28 Sobre o principio da intangibilidade do capital social, cfr. PauLo DE TARSO DoMINGUES,
Variagoes sobre o Capital Social, Coimbra, Almedina, 2009, p. 147 e ss., MicueL I. A, Puro
Correta, Direite Comercial ~ Direito da Empresa, 11.% ed., Lisboa, Ediforum, 2009, pp. 207 e
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manifestacao desse mesmo principio. Em segundo lugar, porque, se assim
fosse, ter-se-iam que legitimar todas as operacdes que nio provocassem
qualquer prejuizo patrimonial para a sociedade, seja por nio implicarem
uma desvantagem patrimonial para a mesma (p. ex., acordou-se uma
contraprestacdo adequada), seja por se revelarem vantajosas, ainda que
posteriormente29,

No plano administrativo ou organizativo, tem-se destacado que a
proibicdo visa evitar abusos por parte dos administradores, que, de outro
modo, poderiam servir-se de operacbes de assisténcia financeira para
manipular a composicdo accionista da sociedade e, consequentemente, a
vontade social30, Dito em sentido positivo, visa garantir-se, desta forma, a
neutralidade da sociedade (rectius, dos administradores) quanto 4 compo-
sicdo do seu préprio mercado accionista3!.

Ndo obstante ser inegdvel que a assisténcia financeira pode ser utili-
zada com esta finalidade, ndo cremos, contudo, que se deva aplicar, a estes
casos, a mesma solucdo juridica que se encontra prevista para as accdes
proprias detidas pela sociedade ~ qual seja, a de impedir o direito de voto
conexo as accOes adquiridas. Efectivamente, no caso em apreco, e contra-
riamente ao que sucede com as ac¢Oes proprias (designadamente, aquelas
que sdo adquiridas por interposta pessoa), o terceiro possui um interesse
juridico préprio, directo e substancial na detencdo das ac¢des em questdo.
Mais, julgamos que, quanto a este ponto, nio se justificard uma interven-
¢do ex ante do legislador ~ nem no sentido de proibicdo absoluta, nem
no sentido de suprir o direito de voto - bastando lancar mio, pois, dos
remédios juridicos consagrados para os pactos de voto32, i.e., um controlo
ex post.

Para outros, a proibicao visaria também evitar investidas contra o prin-
cipio de igualdade de tratamento dos sécios33. Se é certo que o terceiro

$s. e PauLo Oravo pa CunHa, Direito das Sociedades, 3.2 ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp.
419 e ss..

29 Conclui Venrura, Estudos Vidrios..., p. 378, que «[plreservar o patriménio social e ndo apenas
o capital social quanto aos riscos das operagdes também ndo parece motivo solido».

30 Cfr., designadamente, Osorio, op. cit., p. 195, RocHa, op. cit., pp. 312-313.

31 Paz-Args, PerDicEs HueTos, «Los Negocios...», p. 395, destacam que também neste ponto
se protege o capital social, desta feita na sua funcio de unidade de medida das participa-
¢Oes sociais nos riscos da sociedade, no seu patriménio e nas relacdes internas de poder.
32 No mesmo sentido, Ventura, Estudos Vdrios..., p. 378.

33 Sobre o principio de igualdade de tratamento dos sdcios, cfr. ANTONIO PEREIRA DE
ALMEIDA, Sociedades Comerciais, 3.* ed., Coimbra, Coimbra Editora, 2003, pp- 56 e ss.. Sobre
o principio da igualdade de tratamento dos sécios especificamente no dmbito de accdes
proprias, v. GOMES pa Siva, 0p. cit,, pp. 1221 e ss., e no ambito das OPA, v. Jost EnGRrACIA
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podera nio ser s6cio aquando da concessio do financiamento, nio deixa,
porém, de ser menos certo que o objectivo da operagao é, precisamente,
facilitar-lhe o acesso a tal condicio, pelo que se entende que o negdcio
tem, ainda assim, uma causa societdria e, como tal, aplicar-se-4 o supraci-
tado principio.

Porém, este argumento nio ¢ suficiente para justificar a proibicio em
questao, na medida em que é possivel configurar operacOes de assisténcia
financeira que beneficiem igualitariamente todos os sécios ou relativa-
mente as quais se verificou igualdade de oportunidades de acesso34.

ANTUNES, «A igualdade de tratamento dos accionistas na OPA» in DSR (3), Marco, 2010,
pp. 87 e ss..

34 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, op. cit., pp. 333 e ss.. MARIANA DUARTE SiLva («Assisténcia finan-
ceira ~ no ambito das sociedades comerciais», in RDS (2010), Ano 11, vol. 1/2, pp. 145-23¢,
pp. 187-188) discorda: afirmando que a sociedade nio podera assistir todos os interessa-
dos na aquisigao das suas ac¢bes da mesma forma, esta Autora consagra o principio da
igualdade de tratamento entre os sécios como o fundamento da proibicdao em analise,
o qual considera ser o tinico argumento, ali4s, capaz de justificar a amplitude com que
a mesma se encontra estipulada entre nés. Ndo podemos concordar, desde logo por nao
compartilharmos o mesmo entendimento no que concerne aquele principio juridico-
-societario. A nosso ver, o respeito pelo principio de igualdade de tratamento dos sGcios
basta-se, nos casos de assisténcia financeira, com a igualdade de circunstincias (i.e.,
igualdade de oportunidades), concedida pela sociedade a todos os terceiros que revelem
interesse em tornar-se seus accionistas. Conforme ensina OLavo CunHa (op. cit., pp. 114
e ss. e 201 e ss.), «a légica subjacente a este principio estruturante da sociedade comercial € a
de que, na prossecuciio da actividade societdria e da realizacdo do interesse social, a sociedade
deve colocar todos os associados em pé de igualdade, nio podendo proceder a escolhas aleatérias
e arbitrdrias entre eles que os beneficiem ou prejudiquem. Por outras palavras, em igualdade de
circunstancias» (realce nosso). Isto é, pese embora sejam configuraveis situacdes de assis-
téncia financeira nas quais a sociedade nio respeite a regra de tratamento igualitdrio entre
0s respectivos socios, beneficiando um em detrimento dos restantes (pense-se no caso de
auxilio prestado a um sécio apenas, com vista ao reforco da sua posicio accionista), sao
igualmente configurdveis situacdes de assisténcia financeira em que esse principio resul-
tou protegido (p. ex., a sociedade divulga, em campanha de angaria¢do ou financiamento,
a sua inten¢do de auxiliar financeiramente quaisquer terceiros que pretendam tornar-se
accionistas, fazendo-o relativamente aqueles que se tenham demonstrado interessados).
A «manifesta indeterminacdo» (DUARTE Sitva, op. cit.,, p. 185) que existe, em tais casos, nido
obsta a que a sociedade aja concedendo absoluta igualdade de acesso & oportunidade de
ser financeiramente assistido na aquisicdo de ac¢bes ~ 0 que, a nosso ver, é coincidente
com o principio da igualdade de tratamento. Acresce que, caso a intencio legislativa sub-
jacente ao art. 322.° fosse, efectivamente, acautelar este principio juridico-societario, teria
sido suficiente cominar com a anulabilidade aqueles actos ou contratos de financiamento,
constitutivos da assisténcia, que o violassem - i.e, que beneficiassem injustificadamente
um sécio em detrimento dos restantes. O facto de néo ter sido este o remédio jurfdico con-
sagrado para a assisténcia financeira sugere, a nosso ver, que o respectivo fundamento nio
se reconduz, pois, a proteccdo do principio do tratamento igual dos sécios. Este poderd
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Alguma doutrina analisa ainda a proibi¢do sob uma perspectiva bol-
sista, i.e., relacionada com o mercado dos seus titulos, alegando que a
norma pretende evitar que, mediante a assisténcia financeira, se realizem
manobras especulativas através das quais se provoque um aumento ficticio
da procura das ac¢des da sociedade em questdo, com a consequente alte-
racao ficticia do seu prego - algo que, como destaca Rocha, deve resultar
de uma «livre escolha e de uma livre concorréncia dos investidores com base
em juizos de mercado, ndo falseado, sobre as reais capacidades da empresa» 35.
Julgamos, no entanto, que este escopo proteccionista do mercado bolsista,
a existir, ndo serd a «causa determinante» da proibicio, mas sim um feno-
meno colateral da mesma36.

Do exposto resulta evidente que as sucessivas explicacdes avancadas
pela doutrina - nao obstante corresponderem a riscos reais que as ope-
racoes de assisténcia financeira podem, efectivamente, comportar - nio
explicam, por si s6 e em toda a sua amplitude, a proibi¢io que impende
sobre as operagdes de assisténcia financeira3?. Ao invés, as mesmas expli-
cacOes parecem ser, na verdade, meras manifestagées da racionalidade con-
creta que subjaz a proibi¢iao que ora nos atém.

Concluimos, pois, que esta norma contém uma ratio essencialmente
preventiva, correspondente a vontade legislativa de englobar todos os
perigos — patrimoniais, administrativos e bolsistas - que as operacoes de
assisténcia financeira podem comportar38. Assim, a proibicdo assenta, a
nosso ver, numa presuncao abstracta de lesividade dos resultados das ope-
racOes de assisténcia financeira, resultados esses que o legislador pretende
evitar mediante a consagracio de uma presuncio de ilicitude, iuris et de
iure, incidente sobre o contrato de financiamento celebrado no ambito
da assisténcia financeira. Esta presuncdo baseia-se, essencialmente, no
cardcter materialmente societdrio do negécio, expresso na finalidade que

ser um dos principios que enforma a referida proibi¢do, mas nio cremos que seja nem o
unico, nem, porventura, o principal.

35 Cfr. RocHa, op. cit., p. 313.

36 Este argumento revela-se manifestamente insuficiente para fundamentar a proibicio
em apreco, desde logo, por um motivo evidente: apenas justificaria a proibi¢ao em analise
no ambito de sociedades cotadas em Bolsa.

37 King, op. cit., pp. 1 e ss., entende que «[t]he protection of creditors is a legitimate objective
and an important component of corporate law, but the efficacy of financial assistance rules to
achieve this goal has long been questioned». Conclui o mesmo Autor que «[t]he use of financial
assistance laws in a modern economy to protect corporate creditors is a bit like using an M1 tank
to hunt wild pheasant».

38 Neste sentido, cfr. RocHa, op. cit., p. 313, VaQuErizo ALONSO, op. cit., pp. 302 e ss., entre
outros.
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subjaz ao mesmo: facilitar ao terceiro a subscrigdo ou aquisicio de accoes
da sociedade. Dito de outro modo, a especial desconfianca do legislador
perante estes negocios de financiamento provém da finalidade com que os
mesmos sao celebrados.

Em suma, pretende-se evitar a instrumentalizacio do patrimodnio
social a favor daqueles que pretendem aceder i condicdo de accionistas,
instrumentalizacio essa que, em func¢io do contetido econémico especi-
fico do acto de financiamento constitutivo da assisténcia, pode conduzir
a eventuais prejuizos para a situacio econémica da sociedade39; conse-
quentemente, para os demais sécios, assim como, e desde logo, para os
seus credores.

H. Caracterizacao da proibicdo de assisténcia financeira

Apurada a ratio que subjaz a proibicio de assisténcia financeira, impoe-
-8€, por ora, analisar os pressupostos de cujo preenchimento depende a
sua verificagio. Entre nds, a proibicdo de assisténcia financeira encontra-
-se prevista no art. 322.°, que, sob a epigrafe «Empréstimos e garantias para
aquisicdo de acgoes proprias», dispde que «[u|ma sociedade nio pode conceder
empréstimos ou por qualquer forma fornecer fundos ou prestar garantias para que
um terceiro40 subscreva ou por outro meio adquira accbes representativas do sey
capital». Ora, da andlise deste preceito resultam“trés elementos: um neggé-
cio de financiamento, entendido como tal em sentido amplo, a subscricio

39 Esta posicio ndo é, de todo, unanime na doutrina. Veja-se, p. ex., VENTURA, Estudos
Virios..., p. 378, que conclui que a proibicao se fundamenta na «ténue linha divisérias entre
aquisicdo de acgbes por um terceiro, em seu nome mas por conta da sociedade, e em seu
home e por sua conta. Mais recentemente, BERNARDO ABREU MoTa («Proibicdo de Assistén-
cia Financeira - Notas para a sua interpretacdo e aplicacio (Parte )» in Actualidad Juridica
Uria Menéndez (12), 2005, pp. 107-112, maxime p- 107) concluiu que a finalidade desta
proibi¢do consiste no reforco da proibicao de subscricio e aquisicao indirectas, bem como
Na preocupacao de que o activo liquido da sociedade nio se torne inferior a0 montante
do capital subscrito acrescido das reservas legal ou contratualmente indisponiveis. Jd Lufs
ANTONIO VELASCO SAN PEDRO («La Adaptacién del Derecho Espanol a la reforma de 2006
en la Segunda Directiva sobre la constitucién y el capital de la sociedad anénimay in RdS
(31), 2008, Aranzadi, p. 136), coloca a ténica nos perigos administrativos resultantes da
colocacao das accées nas «manos de personas favorables» aos administradores da sociedade.
40 Nada obsta a que este terceiro seja ja sécio da sociedade assistente. Neste sentido, MaRria
DE LA SiERRA FLORES DoORA, «Asistencia Financiera para la adquisicién de acciones propias,
Derecho de Sociedades Anénimas - Volumen I, ‘Capital y Acciones's, in Estudios coordina-
dos por Alberto Alonso Ureba y outros, Madrid, Editorial Civitas, 1994, pPp. 1383 e ss, maxime
p. 1400. No sentido oposto, VELasco San PepRrO, «La Reforma...», pp. 29-30.
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ou aquisicao de ac¢des da sociedade que presta assisténcia, e o nexo causal
que une ambas as operagdes. A doutrina tem qualificado os dois primeiros

elementos como objectivos, reconhecendo, ao invés, um caracter subjectivo
no terceiro4l,

i. Elementos Objectivos

a) Negocio de financiamento

O legislador portugués optou por consagrar este elemento numa for-
mulacao que se situa, segundo cremos, a meio termo entre aquela que inclui
a expressao «assisténcia financeira»42, a titulo de cldusula geral, e aqueloutra
que se limita a referir «empréstimos e garantias»43. Evitou-se, assim, a insegu-
ranga juridica que a expressao «assisténcia financeira» encerra, e que é alvo
de fortes criticas nos paises nos quais a mesma se encontra positivada44/45,
mas conservou-se uma formulagao aberta, passivel de enquadrar contratos
que, muito embora ndo sejam subsumiveis aos tipos negociais expressa-
mente referidos, cuamprem, ainda assim, a mesma funcio econémica46.
O legislador nacional seguiu de perto, pois, o texto da Segunda Directiva,
tendo apenas substituido a expressdo «adiantar fundos» por «fornecer fun-
dos». Esta opcao legislativa ndo deixa de ser, na nossa opinido, de louvar.
Em primeiro lugar, porquanto a expressao «adiantar fundos», que tem sido

41 Neste sentido veja-se, p. ex., RocHa, op. cit., p. 314 e Paz-Ares, Perbices Huetos, «Los
Negocios...», p. 401.

42 Tal como ocorreu, p. ex., em Espanha. V. art. 81.° TRLSA (NR 47 infra).

43 ¥ o caso, p. ex., de Itélia (cfr. art. 2358.° do CCit).

44 Neste sentido cfr., p. ex., Buac SincH, «When advances constitutes financial assistance»,
Business Times (1996), pp. 4 e ss.. EiLts Veronica Ferran (Principles of Corporate Finance Law,
Oxford, Oxford University Press, 2008, pp. 276 e ss.) cita, a este propdsito, a decisio judi-
cial Anglo Petroleum Ltd v. TFB (Mortgages) Ltd. (um sumadrio da aludida decisdo judicial
encontra-se disponivel em http:/fwww.flmemo.co.uk/newsletters/company_lawfissue_3_files/
cases.htm, consultado pela tltima vez em 31 de Mar¢o de 2011), na qual se sugeriu que
o legislador britinico ndo procedeu a defini¢do legal e precisa do conceito de assisténcia
financeira propositadamente, por forma a ndo se comprometer com os termos selecciona-
dos e, dessa forma, levar a exclusdo do seu campo de aplicagio literal aquelas operagdes
societdrias que, no seu dmago, atentassem contra o escopo da respectiva proibicio.

45 Sobre a evolugdo do conceito de assisténcia financeira no english case law, cfr. Lia Iorpa-
Nou THeopourou, «Financial Assistance: Still an Issue?» in HG Publications (disponivel em
http:/fwww.hg.org/article.asp?id=5022, consultado pela dltima vez em 31 de Marco de 2011).
46 RocHa, op. cit., p. 314, afirma que este elemento devera ser interpretado em sentido

amplo, abrangendo «qualquer operagdo que do ponto de vista econdmico constitua uma operagio
de assisténcia financeira».
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traduzida para certos ordenamentos juridicos europeus4? para «antecipar
fundos», parece sobrepor-se a «empréstimos», na medida em que «adiantar»
sugere (tal como «antecipar», de resto) que os mesmos fundos terdo natu-
reza devolutiva, caracterizando-se o seu adiantamento, portanto, como um
acto de cardcter crediticio. Consequentemente, «fornecer fundos», enquanto
expressao indubitavelmente mais abrangente48 do que «adiantar, permite
considerar incluidas operacées onde a natureza devolutiva ndo se encon-
tra presente (como, p. ex., liberalidades49), sem que se revele necessirio 0
recurso a analogia.

Ao invés, a referéncia a «empréstimos» nio deixa de suscitar dudvidas.
Com efeito, entre nés, a expressio per si carece de significado juridico,
sendo utilizada coloquialmente como sinbnimo de mtituo50 ou de
empréstimo mercantil5!. Julgamos, no entanto, deverem considerar-se
incluidos nao apenas estes tipos contratuais, mas todos aqueles acordos
em virtude dos quais a sociedade se obrigue a realizar uma prestacio patri-

47 Tal como, p. ex., o ordenamento juridico espanhol. Cfr. art. 81.° TRLSA {alterado pela
Ley 16/2007, de 4 de Julho), o qual dispée que «|la sociedad no podrd anticipar fondos,
conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar ningiin tipo de asistencia financiera para la adqui-
sicién de sus acciones o de acciones de su sociedad dominante por un tercero» (realce nosso).
As excepcOes que, entre nés, constam do n.© 2, encontram-se repartidas pelo n.° 2 («{}o
dispuesto en el apartado anterior no se aplicard a los negocios dirigidos a facilitar al personal de la
empresa la adquisicion de sus acciones o de acciones de una sociedad del grupo») e pelo n.° 3 do
preceito espanhol («[I]a prohibicidn del apartado primero no se aplicard a las operaciones efec-
tuadas por bancos u otras entidades de crédito en el dmbito de las operaciones ordinarias propias
de su objeto social que se sufraguen con cargo a bienes libres de la sociedad. Esta deberd establecer
en el patrimonio neto del balance una reserva equivalente al importe de los créditos anotados en
el activor).

48 Defende, alids, a sua interpretacao restritiva Ventura, Estudos Vdrios. .., p. 376.

4 Cfr., p. ex., RocHa, que invoca o argumento «a maiore, ad minus» (op. cit., p. 314) para
justificar a inclusio, no ambito da proibicdo de assisténcia financeira, das doagbes («a
quem estd proibido o menos perigoso, emprestar, ndo pode ser permitido o mais perigoso, doar»).
30 O regime juridico do mittuo consta dos arts. 1142.°-1151.° do CC, encontrando-se
definido como «o contrato pelo qual uma das partes empresta a outra dinheiro ou outra coisa
fungivel, ficando a segunda obrigada a restituir outro tanto do mesmo género e qualidade». Sobre
este contrato, cfr. Luis MaNuEL TELES DE MENEZES LeitAo, Direito das Obrigacdes, Volume I1I:
«Contratos em Especial», Coimbra, Almedina, 2009, pp. 385 e ss..

>l O regime juridico do empréstimo mercantil consta do Titulo XI do CCom (arts. 394 °-
-396.°), dispondo o art. 394.° que «[plara que o contrato de empreéstimo seja havido por comer-
cial é mister que a cousa cedida seja destinada a qualquer acto mercantils. A este proposito,
cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Comercial, 2.2 ed., Coimbra, Almedina,

2009, pp. 857 e ss. e ApiLio Nero, Cédigo Comercial e Contratos Comerciais Anotado, Lisboa,
Ediforum, 2008, pp. 152 e ss..
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monial de cardcter provisional a favor do terceiro52. Note-se que existem
certas modalidades negociais que, ndo obstante possuirem esta natureza
devolutiva, a partida ndo serdo passiveis de integrar a norma sub judice: é o
caso do comodato33. Exige-se, pois, que o «empréstimo» assente em recur-
sos liquidos ou em bens que permitam ao terceiro obter liquidez através
da sua deten¢do, ainda que proviséria.

A concessdo de garantias54 deve ser igualmente interpretada em sen-
tido amplos5, entendendo-se incluidos nio apenas os contratos tipicos
de garantia, pessoal ou real56, mas todos aqueles que, em razdo da sua
natureza ou da fun¢do econdmica especifica que desempenham, con-
duzam a resultados semelhantes, tal como o seguro de crédito57. Pouco
importa, a este respeito, que a garantia seja prestada relativamente a um

52 Deve igualmente ser considerada como abrangida pela proibi¢io de assisténcia finan-
ceira a concessdo de fundos, pela sociedade, a um quarto interveniente, desde que benefi-
cie reflexamente o terceiro. Cfr. ponto 111, i) infra.

33 Porém, poder4, ainda assim, existir assisténcia financeira no 4mbito do comodato se
as partes acordarem expressamente que o comodatario pode fazer seus os frutos colhidos,
utilizando-os para a subscricio ou aquisicio de ac¢Oes da sociedade comodante. Cfr. art.
1132.° do CC.

54 A prestacdo pela sociedade de garantias a favor de outras entidades suscita questdes
préprias, ancoradas no disposto no art. 6.%, o qual exige um «justificado interesse proprio da
sociedade garante» ou uma relagio de dominio ou de 8rupo entre esta e a sociedade bene-
ficidria da garantia. Para uma anélise deste preceito e das principais teses avancadas pela
doutrina a este propésito, cfr. Jorce MaNUEL COUTINHO DE ABReu, Curso de Direito Comercial,
Volume II: «Das Sociedades», 2. ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 184 e ss., Pepro DE
ALBUQUERQUE, em «A vinculagio das sociedades comerciais por garantias de dividas a ter-
ceiros», in ROA (55), 1995, vol. III, pp. 689 e ss., e novamente em «Da prestacdo de garan-
tias por sociedades comerciais a dividas de outras entidades», in ROA (57), 1997, vol. I, pp.
69 e ss., e CarLos Osorio DE CasTRO, «Da prestacio de garantias por sociedades a dividas de
outras entidades», in ROA (56), 1996, vol. I, 1996, pp. 565 e ss., e «De novo sobre a pres-
tacdo de garantias por sociedades a dividas de outras entidades: luzes e sombras», in ROA
(58), 1998, vol. II, pp. 823 e ss..

35 Neste sentido, cfr. Rocwa, op. cit., p. 314 e FLores Doia, op. cit., p. 1407.

56 Sobre os contratos de garantia (reais e pessoais), cfr. Pepro Romano MARTINEZ e PEDRO
Fuzeta DA Ponte, Garantias de Cumprimento, 5.2 ed., Coimbra, Almedina, 2006, pp. 85 e
$s. € pp. 167 e ss.. Estes Autores definem as garantias pessoais como sendo aquelas que
«implicam [que], para além do patriménio do devedor, exista o patrimonio de um terceiro respon-
sabilizado pelo pagamento da mesma divida» (p. 85). e as garantias reais como aquelas que
«pressupdem a afectagdo de bens do devedor ou de terceiro ao pagamento preferencial de determi-
nadas dividas» (p. 167).

37 Sobre o regime juridico do contrato de seguro de crédito, cfr. Jost Vasques, Contrato de
Seguro, Coimbra, Coimbra Editora, 1999, pp. 70 e ss. e J. C. MOITINHO DE ALMEIDA, O Contrato
de Seguro no Direito Portugués e Comparado, Lisboa, Livraria S4 da Costa, 1971, pp. 190 e ss..
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quarto sujeito>8; desde que o terceiro beneficie da mesma no processo de

subscri¢do ou aquisicdo das accSes, deve considerar-se preenchida a hipé-
tese legal.

Tal como acima se exp0s, a expressio «fornecer fundos» permite, pelo
seu caracter abrangente, incluir na hipétese legal em analise outros actos
ou contratos que, mesmo ndo sendo qualificiveis como «empréstimos» ou
«garantias», implicam ainda assim uma atribui¢io patrimonial, efectu-
ada com a finalidade de facilitar ao terceiro a subscricio ou aquisi¢do de
accoes da sociedade59. Tal ocorre quer quanto a contratos a que a doutrina
reconhece ainda um carécter crediticio60, quer quanto aqueles que, sem
o ter, podem ser utilizados com fins crediticios mediante a celebracio de
acordos paralelos nesse sentido (como, p. ex., a venda a retro6l). Relevante
parece ser, assim, a finalidade com que o contrato é celebrado62. Acresce
ainda que a utiliza¢do da expressdo «fundos» destaca a natureza necessa-
riamente econémica de que se deve revestir esta operacao - exige-se, pois,
que a mesma se traduza em liquidez para o terceiro3.

38 Pense-se no caso de um determinado banco, que financiara o terceiro no processo
de aquisicdo de ac¢des, exigir uma garantia para a concessio do respectivo empréstimo;
sendo tal garantia prestada pela sociedade, com a finalidade de auxiliar o terceiro na
obten¢do do mencionado empréstimo (com que o mesmo adquirird as referidas acgbes),
néo restam diividas que estamos perante um caso de assisténcia financeira, pese embora a
garantia seja prestada a um quarto sujeito. v

59 RocHa (op. cit., p. 314) elabora uma lista exemplificativa de operacodes incluidas no con-
ceito de fornecimento de fundos, tais como as aberturas de crédito, descobertos por conta,
descontos, etc. Note-se que jd foi considerado subsumivel proibi¢do em apreco, pelo
Court of Appeal do Reino Unido, o facto de terem sido pagos por uma sociedade-filha
da sociedade adquirida os honorarios dos auditores contratados pela sociedade adqui-
rente para efeitos de realizacdo de uma auditoria sobre a situacio econémico-financeira
da sociedade adquirida (Robert Chaston v SWP Group plc, em 2002 - esta decisdo jurispru-
dencial foi objecto de andlise por Mixe GrirritHs, em «Financial assistance for purchase
of shares», disponivel em http:/fwww.accaglobal.com/pubs/members/publications /sector_maga-
zines/inpractice/archive/2003/60/933467 e consultado, pela dltima vez, em 31 de Marco de
2011).

60 Tais como, p. ex., o depésito irregular (cfr. arts. 1205.° e 1206.° do CC), acessdo do uso
de bem nio fungivel quando se pactue o percebimento dos frutos pelo cessiondrio, etc..
61 Sobre a venda a retro, cfr. RauL VenTURA, «Contrato de Compra e Venda no Cédigo Civil:
0 preco; venda a retro» in ROA (40), vol. 111, 1980, pp. 605-662; PEbro ROMANO MARTINEZ,
Direito das Obrigagdes (Parte Especial) - Contratos (Compra e Venda, Locagdo, Empreitada),
2.% ed., Coimbra, Almedina, 2007, pp. 81 e ss. e MENEZES LEITAO, op. cit., pp. 82 e ss..

62 Algo de que nos ocuparemos infra, no ponto ii) do presente Capitulo.

63 Encontra-se afastada, pois, a intitulada assisténcia informativa, i.e., o auxilio prestado a
um terceiro por uma sociedade, destinado a facilitar a aquisicio das Tespectivas ac¢des por
aquele, que se traduza, p. ex., na concessio de informacoes privilegiadas ou no acesso
contabilidade ou a escrituracio mercantil da referida sociedade.
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Bastante discutida no direito comparado ¢ a questdo da aplicacdo da
proibicdo, tal como se encontra consagrada entre nés, a negocios econo-
micamente neutros (p. ex., um contrato de compra e venda no qual a
contraprestacao suportada pelo terceiro seja justa, equivalente ao preco
de mercado). Independentemente da racionalidade subjacente & proibi-
¢do de assisténcia financeira, tendemos a considerar, face a redaccio do
art. 322.9, que, desde que o contrato implique uma concessio de fundos
a0 terceiro e tenha sido celebrado com a intencio de tais fundos serem
utilizados para a subscri¢do ou aquisicio de accoes, a hipé6tese legal deve
considerar-se preenchida, sendo irrelevante se o acto em questao provoca
uma perda patrimonial para a sociedade$4. E certo que, conforme acima
se destacou, a ratio da norma tem também natureza patrimonial, visando
evitar prejuizos econémicos para a SA. E parece evidente que, no caso de
negocios neutros, o perigo de declinio patrimonial ¢, se nio inexistente,
pelo menos bastante diminuto. No entanto, e tal como ja referido, este
1isco ndo € o tnico que a proibigdo em questdo visa evitar. Acresce que
a norma em apreco nao contém qualquer referéncia ao caricter econé-
mico da operac¢io; ao invés, utilizou-se uma formulacdo com um conte-
tido econdémico perfeitamente objectivo e neutral, a qual permite concluir
que o que se proibe € a conduta em si, a prépria accio geradora do risco
patrimonial que pode ocorrer, e nio tanto o seu efeito. A proibi¢do nio
se refere, pois, a actuag6es que produzam um certo resultado; proibem-se
opera¢Oes que comportem o risco tipico de ocorréncia desse resultadobs.
Por fim, permitirem-se operacées de financiamento neutras, nio obstante
serem celebradas com a finalidade de auxiliar o terceiro na subscricio ou
aquisicdo de acgdes, implicaria facilitar uma via de fraude a proibicao
vigente em Portugal. Assim, e independentemente de se concordar com a
amplitude e cardcter absoluto da mesma, somos da opinido que a proibi-
a0 de assisténcia financeira, tal como se encontra configurada entre nos,
nao exige um resultado patrimonial desvantajoso para a sua verificacio.

64 Neste sentido, cfr., p. ex. VAQUERIZO ALONSO, op. cit., pp. 305 e ss.. Em sentido oposto, v.
Bavona GiMenez, op. cit., p. 288 e R. INsTONE, «Section 54 and All That» in Journal of Business
Law, 1980, pp. 99 e ss., maxime p. 107, que assinala que o auxilio financeiro prestado em
condicdes de mercado nao d4 lugar ao risco tipico da operagao proibida porque nio cons-
titui, propriamente, uma conduta assistencial.

65 Este entendimento leva parte da doutrina a qualificar a proibicio de assisténcia finan-
Ceira como uma norma de perigo, por 0posi¢do a norma de resultado. Para mais sobre esta
posicdo doutrinal, v. VaQuErIiZo ALONSO, op. cit., pp. 302 e ss., bem como Paz-Ares, PErDICES
Hueros, «Los Negocios...», p. 427.
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b) Subscrigdo ou aquisicio de acgées da sociedade assistente

O segundo elemento objectivo previsto no art. 322.° consiste no acto
de subscricdo ou aquisigio de accdes da sociedade assistente. No entanto,
e contrariamente ao que ocorre com o contrato de financiamento, a verifi-
cacdo deste elemento é meramente incidental66, porquanto - e em oposi-
¢do com o regime das ac¢bes proprias - a proibicio legal nio incide sobre
o resultado aquisitivo em si, mas sobre o negécio de financiamento cele-
brado com o intuito de facilitar tal resultado67. A sua relevincia assenta,
pois, numa dupla perspectiva: por um lado, corresponde ao «acto que com-
pleta o tipo normativo do ponto de vista da sua execucdo material»68; por outro,
revela-se, na maioria dos casos, um elemento probatério crucialé9.

A formula¢do consagrada entre nés evitou uma querela que divide a
doutrina estrangeira desde hd décadas. Muitos ordenamentos juridicos
europeus nao se referem a subscrigio de ac¢des - no seguimento da pro-
pria Segunda Directiva, alids, que menciona apenas a sua «aquisi¢do». O
legislador portugués seguiu, neste ponto, a orientacio histérica britdnica,
onde a subscrigdo de ac¢des foi incorporada no texto legal pelo Companies
Act de 1948. Esta ¢, de resto, a solucio que melhor se adequa a racionali-
dade da proibigao em andlise: os perigos que o legislador pretende evitar
na aquisicdo de ac¢bes encontram-se igualmente presentes, porventura até
de um modo mais premente, aquando da sua subscricao?0.

66 Neste sentido, cfr. VaQuErizo ALoNso, op. cit., p. 176. Em sentido contrério, exigindo a
verifica¢do do resultado aquisitivo para aplicacdo da proibicado, veja-se Paz-ARes, PERDICES
Hukros, «Los Negocios...», p. 415.

67 Tomas Uierskr («Amendments to financial assistance rules in Poland open the door
to leveraged buy-outs», disponivel em http:/jwww.executiveview.com/knowledge_centre.
php?id=2405, consultado pela tltima vez em 31 de Marco de 2011) alerta para o facto
de certas despesas, contraidas pela sociedade no ambito do processo de aquisicdo das
suas acgOes por terceiros, poderem recair no campo de aplicacio da proibicdo de assistén-
cia financeira, estando, como tal, sujeitas as consequéncias que dai advém (p. ex., gastos
financeiros com actos preparatdrios).

68 Cfr. VaQuERIZO ALONSO, 0p. cit., p. 175.

69 Com efeito, contratos de financiamento enquadrdveis nesta proibicio dificilmente
serdo celebrados em termos explicitos. Assim sendo, a presenca de um novo accionista na
sociedade funcionard, frequentemente, como elemento determinante na deteccio e prova
da celebracdo dos mesmos.

70 Para mais, v. M. BARTHELEMY MERCADAL € M. PHILLIPPE JaniN, Droit des Affaires ~ Sociétés
Commerciales, Colec¢do Mémentos Pratiques Francis Lefebvre, Levallois, Editions Francis
Lefebvre, 1999, p. 918.
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A forma negocial concreta que conduz ao resultado aquisitivo tem sido
considerada irrelevante?!. A questao do objecto da aquisicao, por sua vez,
tem suscitado significativas divergéncias doutrinais: alguns autores consi-
deram abrangida na proibi¢ao a aquisi¢ao de outros titulos para além das
acgoes, tais como obrigacOes convertiveis em ac¢des ou obrigagdes com
direito de subscri¢ao de ac¢des”?; outros defendem que a proibi¢ao apenas
se activard quando tais direitos se convertam, efectivamente, em ac¢des’3.

Uma vez que sustentamos que o resultado aquisitivo nao é pressu-
posto da aplicacdo da proibigdo, cremos que, desde que a aquisicdo se
processe com fundos societdrios ~ os quais sdo concedidos com a finali-
dade de tornar sécio o terceiro assistido ou, caso este ja o seja, de reforcar
a sua posicdo de accionista - e os direitos adquiridos permitam atingir tal
fim, serd aplicavel o preceito em apreco, independentemente do objecto
da aquisi¢io serem ac¢bes ou outros titulos que permitam alcancar o
mesmo resultado, e sem necessidade de aguardar que este se materialize?4.

Por fim, destaca-se que, muito embora o art. 322.° mencione exclu-
sivamente as acgOes representativas do capital social da SA que presta o

71 Paz-Ares e Perbices Hukros, «Los Negocios...», p. 418, consideram, inclusive, que a proi-
bi¢do abrange a aquisicdo sucesséria de ac¢oes, desde que a sociedade assistente suporte
0 imposto sucessorio.

72 Cfr. art. 365.° e 372.°-A do CSC, respectivamente. Sobre estas modalidades de obriga-
¢Oes, cfT. Jost A. EngrAcia ANTunes, Os Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2009,
pPD. 85 e ss. e PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades. .., pp. 402 e ss..

73 Cfr. VaQUERIZO ALONSO, 0p. cit., pp. 191 e ss. € Bavona GIMENEZ, op. cit., pp. 316-319.

74 Note-se que ndo se pretende, com este entendimento, proibir a aquisi¢do financiada de
outros valores mobilidrios que nio acgdes; desde logo, porquanto esta hipétese ndo serd
subsumivel a proibicao em questdo. Nio se trata, igualmente, de proibir a assisténcia finan-
ceira virtual, i.e., aquela cujos resultados nio se concretizaram mas que € vedada porque se
poderiam vir a concretizar. Trata-se, sim, de acautelar uma via simples de elidir a presente
proibi¢do; para tanto, o julgador deverd estar convicto, com um razodvel grau de certeza,
de que o objectivo das partes, aquando da aquisi¢do de outros valores mobilidrios que
nio acgbes, passa por efectivamente converté-los em ac¢des; por outras palavras, que a
finalidade subjacente A opera¢io concreta é a de tornar sécio o terceiro assistido ou, caso
jd o seja, a de reforcar a sua posicio accionista, recorrendo a aquisi¢do de outros valores
mobilidrios como expediente para afastar a aplicacdo da aludida proibicio.
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financiamento, deve considerar-se abrangida na proibicio a aquisicao de
acgoes da sua sociedade dominante?5/76/77.

ii. Elemento Subjectivo

Nos termos do art. 322.9, o contrato de financiamento seri apenas
proibido caso tenha sido celebrado «para que o terceiro subscreva ou adquira
acgoes representativas do capital social da sociedade»8 em questdo. Nesta
locucdo reside, no ordenamento juridico portugués, o elemento subjectivo
da proibi¢io de assisténcia financeira. Exige-se uma vontade concertada
entre a sociedade e o terceiro no sentido de facilitar a este Gltimo o acesso
a condi¢do de accionista (ou o reforco da sua posicdo), i.e., de utilizar os
Tecursos sociais para auxiliar o aludido terceiro na subscri¢do ou aquisicio
de accbes - vontade essa que, de resto, permite considerar a operacio de
financiamento e a operacio de subscricdo ou aquisicio de accOes como

75 Para mais sobre este entendimento, ja pacificado na doutrina, veja-se VaQuerizo ALONSO,
op. cit., pp. 191 e ss..

76 Paz-Ares e Perpices Hugros, «Los Negocios...», p. 422, afastam a aquisi¢cdo de accdes
por uma sociedade-filha da sociedade assistente, por reconduzirem tais casos 2 aquisicdo
indirecta de ac¢des préprias (considerando a falta de substancialidade econémica prépria
da sociedade-filha e consequente irrelevancia da separacdo formal dos patriménios desta
e da sociedade-mae). Por sua vez, PEbro AZEVEDO Maia («Parecer juridico sobre o regime
da assisténcia financeira prestada por um banco», pp. 117 e ss.), entende que, no caso de
a sociedade dominante assistir financeiramente a sociedade sua dependente na aquisi¢io
de accdes, aplicar-se-do, simultaneamente, o regime da assisténcia financeira e o regime
da aquisicao de ac¢bes préprias: o primeiro, porquanto a sociedade dominante fornece
fundos a outrem (a sociedade dependente) para a aquisicio das suas ac¢Oes; o segundo,
porquanto as ac¢bes adquiridas ou detidas por uma sociedade dependente se consideram,
para todos os efeitos e por forca do disposto nos art. 325.°-A e 325.°.B, ac¢Oes proprias
da sociedade dominante. Note-se que este caso nao se confunde com a utilizagio, pela
sociedade-mie, da sociedade sua dependente para prestar assisténcia financeira a terceiros
na aquisicdo das suas acgdes (na expressio de AzZevEpo Maia, «emprestando através da depen-
dente»): tais casos estardo naturalmente abrangidos pelo escopo da proibicdo de assistén-
cia financeira.

77 Alguns autores afastam do campo de aplicacdo da presente proibi¢do a assisténcia
financeira concedida a sociedades do mesmo grupo empresarial, sustentando que, em tais
casos, os interesses dos credores sociais j4 se encontram suficientemente acautelados pelo
regime proprio a que a lei sujeita as sociedades em relagio de grupo, «ndo se mostrando,
por isso, necessdrio proibir actos que se revelem convenientes ou até indispensdveis para que as
sociedades em relagdo de grupo eduzam beneficios econémicos dessa relagdon (DUARTE SiLva, op.
cit., p. 222).

78 Realce nosso.
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uma unidade negocial complexa, porquanto orientada para uma finalidade
econdmica unitdria?9,

Esta finalidade deverd ser o motivo comum e determinante80 do con-
trato de financiamento. Comum na medida em que se exige o conluio da
sociedade e do terceiro assistido: pense-se, p. ex., no caso de o terceiro
solicitar um empréstimo a sociedade, pretendendo destina-lo a aquisicio
de accbes, sem que a sociedade tenha conhecimento, porém, deste seu
intuito; dificilmente poderemos concluir que estamos no campo de apli-
cacdo da proibi¢do, na medida em que se exige um acordo de vontadess!.
Determinante porquanto o objectivo de facilitar ao terceiro a subscricio ou
aquisicdo de accbes deverd consistir o propésito principal da celebracio
do referido contrato de financiamento82.

79 Nas palavras de FLores DoRa, é o elemento finalistico que permite considerar o negé-
cio de financiamento e a operagdo de aquisi¢do das ac¢des como uma «unidad de fin» (op.
cit., p. 1411). Azevepo Maia destaca (op. cit., p. 132) que este critério finalistico, assente no
intuito que preside a prética de um acto ou conjunto de actos, «ndo ¢ excepcional, antes
corresponde a um critério commumente utilizado no ordenamento juridico-mercantil portu-
gués. E com base na intengio do sujeito que se qualifica e determina o regime da compra e venda
- civil ou comercial (v. arts. 463.° ss. do Cddigo Comercial) —, do aluguer - civil ou mercantil (art.
481.° do Codigo Comercial) ~, do mandato, etc., etc. Alids, é com base nessa mesma intencio que
se qualifica uma sociedade, e se distingue esta de uma cooperativa, ou de um agrupamento
complementar de empresas, por exemplo» (realce do Autor).

80 Expressdo de Paz-Ares, PerpICES HueTos, «Los Negocios...», p. 423.

81 Neste sentido, cfr. RocHa, op. cit., p. 315. A este propésito, veja-se ainda Paz-Ares, Per-
pices Hukros, «Los Negocios...», p. 423, que recusam a aplicacdo da proibicio a casos de
dolo eventual da sociedade, afirmando que terd que existir um dolo directo da mesma em
atingir o objectivo proibido pela norma.

82 Alguns autores afastam a aplicabilidade da proibi¢io em aprego nos casos em que a
assisténcia financeira para a aquisicio de acgdes consista num mero elemento inciden-
tal de uma operagdo considerada in toto. Neste sentido, Dents KEENAN e JOHN ANDERSON,
Accountancy (1987), Londres, vol. 99, 1126.°, pp. 102 e ss.. Esta foi a questdo central do caso
jurisprudencial britdnico Brady v. Brady (1989); neste caso, a House of Lords analisou a
divisdo de um grupo empresarial familiar levada a cabo pelos dois irmios Brady, os quais
se assumiam como incapazes de continuar a trabalhar juntos e manter o patriménio fami-
liar unificado. O esquema desenvolvido por estes impunha que, em determinado estigio
do processo, uma empresa concedesse assisténcia financeira a sociedade que adquiriu as
suas acgOes, o que conduziu a suspeita de ilegalidade em virtude da violagdo da proibi-
¢do de assisténcia financeira. As partes sustentaram que, no caso em apreco, a assisténcia
financeira concedida se limitava a um elemento incidental da operacio engendrada; esta
ndo havia sido executada com o proposito de auxiliar o terceiro (no caso, a sociedade
que adquiriu as ac¢des), mas com um propdsito mais lato, de reestruturagio empresarial,
sendo certo que consistia no Gnico meio que as partes, de boa-fé, consideravam capaz de
salvaguardar a solvéncia da sociedade ~ numa remisso evidente para as purpose exceptions
(cfr. NR 13 supra) que, entio, j se encontravam em vigor. Na sua analise, a House of Lords
(liderada pelo Lord Olivier) concluiu que «purpose» nio é o mesmo que «reason»; i.e., que
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A primordial dificuldade relacionada com este elemento refere-se 3
prova da sua verificacio83, devendo o julgador lancar mao dos critérios
tradicionais de interpretacio da vontade das partes84, bem como das cir-
cunstancias que rodeiem a conclusio do negocio. Af reside a importancia
de indicios como o comportamento concludente dos contraentes, a utili-
zagao atribuida aos fundos avancados pela sociedade, o resultado econg-
mico que da opera¢io decorre para esta tltima (o facto de ser uma ope-
racao totalmente desprovida de interesse comercial para a mesma, p. ex,,
poderd indiciar a presenca de outras motiva¢Oes que nio a realizacio do

objecto social), a frequéncia com que a sociedade concede financiamentos
a terceiros, etc.85,

Um dos indicios mais debatidos pela doutrina consiste na aproximacio
temporal das opera¢ées de financiamento e de subscricio ou aquisico das
acgoes. Resulta evidente que, quanto mais desfasadas no tempo estas ocor-

pese embora pudesse existir uma razio mais lata para a execuc¢do de determinada opera-
¢ao que abrangesse a concessio de assisténcia financeira, o propésito desta continua a ser
o de facilitar a aquisicio de accdes pelo terceiro. Citando Lord Olivier, «the ultimate reason
Jor forming the purpose of financing an acquisition may, and in most cases probably will, be more
important to those making the decision than the immediate transaction itself. But ‘larger’ is not the
same thing as ‘more important’ nor is ‘reason’ the same as ‘purpose’. If one postulates the case ofa
bidder for control of a public company financing his bid from the company'’s own funds — the obvi-
ous mischief at which the section is aimed ~ the immediate purpose which it is sought to achieve is
that of completing the purchase and vesting control of the company in the bidder. The reasons why
that course is considered desirable may be many and varied. The company may have fallen on
hard times so that a change of management is considered necessary to avert disaster. It may merely
be thought, and no doubt would be thought by the purchaser and the directors whom he nominates
once he has control, that the business of the company will be more profitable under his management
than it was heretofore. These may be excellent reasons but they cannot, in my judgment, constitute
a ‘larger purpose’ of which the provision of assistance is merely an incident. The purpose and
the only purpose of the financial assistance is and remains that of enabling the shares to be
acquiredy (realce nosso; disponivel em http:/fwww.swarb. co.ukflisc/Cmpny19851989.php, con-
sultado pela dltima vez em 31 de Margo de 2011). Esta decisio jurisprudencial tornou-se
conhecida como o ponto de viragem no modo como a doutrina encarava as purpose excep-
tions, que, desde entio, passaram a ser objecto de um enfoque claramente reducionista
(cfr. Rosa GreAVEs e BRENDA HANNIGAN, «Gratuitous Transfer and Financial Assistance after
Brady», in Company Lawyer (1989), pp. 135 e $s.).

83 Bavona GIMENEZ, op. cit., p. 311, refere-se & «prova diabélica de intencoes».

84 Cfr. o disposto no art. 236.° do CC, o qual determina que «[a] declaracio negocial vale
com o sentido que um declaratdrio normal, colocado na posi¢do do real declaratdrio, possa deduzir
do comportamento do declarante, salvo se este ndo puder razoavelmente contar com ele».

85 Sobre os critérios de interpretacio da vontade das partes do negécio juridico, cfr. AnTo-
NIO Ferrer CoRrreia, Erro e Interpretacdo na Teoria do Negdcio Juridico, Coimbra, Almedina,

2001 e Pauro Mota Pinto, Declaragio Tdcita e Comportamento Concludente no Negdcio Juridico,
Coimbra, Almedina, 1995, maxime pp. 438 e ss..
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ram, maior dificuldade tera o julgador em apreciar o nexo causal que as
une86. Parece-nos, no entanto, que limitar a proibicio a um periodo tem-
poral pré-definido revelar-se-ia contraproducente: pense-se nas grandes
operacoes de reestruturacao, p. ex., onde amitde as operacdes de financia-
mento e de aquisicdo de acgoes ocorrem separadas por meses ou, até, por
anos. Cremos, pois, que o elemento temporal devera relevar apenas como
mais um indicio de interpretacio da vontade das partes aquando da cele-
bra¢ao do contrato de financiamento87 - sem divida importante, mas nio
definitivo -, e, como tal, objecto de uma analise casuistica, juntamente
com as restantes circunstincias da operacao$s.

Igualmente discutida é a aplicagdo da proibicio de assisténcia finan-
ceira aos casos em que o acordo entre a sociedade e o terceiro surge poste-
riormente ao acto de aquisi¢do de ac¢des. Note-se que a ordem cronoldégica
por que ocorrem as operagOes materiais de financiamento e de aquisicio
é irrelevante8?; a questdo coloca-se relativamente ao momento em que é
celebrado o préprio acordo de assisténcia financeira.

Imagine-se, p. ex., que o terceiro solicita um empréstimo j apos ter
adquirido as acgOes, sem que a sua concessio estivesse previamente acor-
dada ou, sequer, apalavrada. Nestes casos,”a aquisicio nio parece ser
consequéncia do financiamento, mas independente dele. Tal ndo implica,
porém, que a causa do financiamento nio seja facilitar a aquisicio - ainda
que esta ja tenha ocorrido. Assim, se o motivo comum e determinante do
contrato de financiamento é auxiliar financeiramente o terceiro na subs-

86 A doutrina alema dos nossos dias sugere inclusivamente o prazo de um ano como
distanciamento suficiente para afastar o nexo causal entre a operagdo de financiamento
e a aquisicdo de acgbes. Cfr. Joana PINTO MONTEIRO, Assisténcia Financeira nas Sociedades em
Relacdo de Dominio (Relatdrio de Mestrado) in Boletim da Faculdade de Direito da Universidade
de Lisboa, 2006, p. 22.

87 Cfr. VaQuerizo ALONSO, 0p. cit., pp. 198-199 e Paz-ARES, PERDICES Hueros, «Los Negocios...»,
p. 424,

88 Bavona GIMENEZ, op. cit., pp. 314-315, sugere que a finalidade de facilitar ao terceiro a
condigdo de accionista se presuma sempre que as operagdes ocorram num periodo tem-
poral préximo, cabendo a sociedade e ao terceiro a prova do contrario. Muito embora seja
inquestiondvel que tal presuncio facilitaria a aplica¢do da proibi¢io de assisténcia finan-
ceira, nao cremos que a mesma se possa ancorar no texto legal, o qual ndo contém qual-
quer referéncia ao elemento temporal, ainda que a titulo de reparti¢ao do 6nus de prova.

89 VEnTuRA, Estudos Vdrios..., p. 377, afirma que «[plara a proibigio, € indiferente (...} que a
assisténcia seja anterior ou posterior & aquisi¢io das acg¢des». No mesmo sentido, v. CLIVE WELLS
€ Ros Bennert, «UK Financial Assistance: Rogue’s charters, in International Financial Law
Review (2006), pp. 1 e ss..
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Cri¢ao ou aquisicao de acgdes, entendemos que a proibicdo aplicar-se-390,
independentemente do momento em que se consubstancia o acordo entre
aquele e a sociedade.

Igualmente irrelevante, a este propésito, parece ser a quantidade de
accOes adquiridas pelo terceiro, ou, melhor, o resultado que decorre dessa
aquisi¢do na 6ptica da sociedade. Discordamos, assim, da corrente doutri-
nal moderna que distingue as situacoes de aquisicdo de ac¢oes que condu-
zem ao dominio da sociedade - sustentando que, em tais casos, o acordo
posterior ¢, necessariamente, subsumivel ao tipo legal -, daquelas nas
quais a quantidade de acgdes adquiridas nao conduz a tal resultado — caso
em que a proibicdo nio tera aplicacdo, na medida em que, no momento
de aquisi¢do das ac¢des, o financiamento consistia numa eventualidade
com a qual o terceiro «ndo podia contar»91,

Resulta evidente que, na primeira hipétese descrita, a proibicio serd de
aplicar. Pense-se nos casos em que o terceiro contrai um empréstimo com

- um financiador externo (p. ex., um banco), com o qual adquire accoes
representativas da maioria do capital social da SA e, uma vez ja em con-
trolo desta, «delibera» alocar os fundos sociais 3 amortizacio do mencio-
nado empréstimo. O acordo da sociedade é, em rigor, posterior ao acto de
financiamento, mas a proibicio aplicar-se-4 indubitavelmente. Alids, tal
exemplo corresponde, precisamente, 2 motivacio histérica da consagracio
da proibigio sobre que nos debrucamos?2.

Ndo obstante seja mais dibio, defendemos igualmente a aplicacio
da proibigao 4 segunda hipétese. Com efeito, julgamos que a ténica nio
deverd estar naquilo com que o terceiro podia ou ndo contar no momento
em que adquiriu as ac¢bes, mas naquilo com que a sociedade podia e
efectivamente contava quando acedeu em conceder financiamento, ainda
que 0 mesmo seja posterior a subscricio ou aquisicio de accoes. Se, no
momento em que é celebrado o acordo, a sociedade tinha presente - e,
mais, pretendia - que o financiamento se destinava a facilitar o resul-
tado aquisitivo (p. ex., permitindo ao terceiro amortizar o empréstimo
que havia contraido junto do banco para dispor dos fundos com os quais
adquiriu as ac¢des, deixando, assim, de pagar juros sobre o capital mutu-
ado junto daquela instituicio), o mesmo estd compreendido no campo
de incidéncia da proibicio. Le., a hipétese legal cumprir-se-4 sempre que

90 Neste sentido, cfr. VAQUERIZO ALONSO, op. cit., pp. 202-206. No sentido oposto, cfr. J. M.
Awarez ARIoNA, «Comentario a la RDGRN de 1 de diciembre de 2000» in Cuadernos Civitas
de Jurisprudencia Civil (57), 2001, pp. 529 e ss..

91 Cfr. Paz-Ares, Perpices Hueros, «Los Negocios...», pp. 425-427.

92 V.NR 13 supra.
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a prestacao em que se materializa a assisténcia financeira da sociedade
for dirigida a subscricdo ou aquisicio dos seus titulos, sendo irrelevante
se esta operacao ¢ futura ou passada. O relevante, repita-se, é o propésito
com due ¢ concedido o financiamento.

III. Modalidades de assisténcia financeira
i. Quanto a estrutura negocial

Quanto a estrutura negocial, a hip6tese mais evidente de materializa-
¢ao de assisténcia financeira consiste naquela em que a SA concede fundos
directamente ao terceiro?3 que subscreve ou adquire as suas accoes. Na
medida em que o art. 322.° ndo exige coincidéncia entre o beneficidrio
do auxilio financeiro e o adquirente das accoes, a proibicio abrange igual-
mente as situagdes nas quais a sociedade facilita ao terceiro a aquisicido
dos seus titulos favorecendo o sécio que se dispde a desfazer-se delesd4.
Neste caso, a assisténcia financeira materializa-se indirectamente, através
do financiamento prestado a um sujeito mediato. E, porém, imprescindi-
vel - para que se entenda que existiu assisténcia financeira que o finan-
ciamento concedido pela sociedade ao vendedor nio resulte apenas na
aquisicdo de acgdes pelo terceiro, mas que reverta num beneficio para este
tltimo. Por fim, incluem-se ainda no campo material de aplicagio desta
norma os casos nos quais a sociedade fornece fundos ou presta garan-
tias a um quarto interveniente (como, p. ex.,, um banco), que, por sua
vez, financia o terceiro/adquirente das accdes. Tais casos poder-se-3o con-
substanciar, designadamente, na prestacio de uma garantia destinada a

assegurar o cumprimento do empréstimo contraido pelo terceiro junto do
financiador externo.

ii. Quanto aos efeitos econémicos

Quanto aos seus efeitos econémicos, a assisténcia financeira abrange
(i) operag¢des que nido implicam a concessio de qualquer vantagem patri-
monial efectiva para o terceiro%5 (nomeadamente, através de financia-

93 Recorde-se que este terceiro pode ser, jd, accionista da SA assistente.

94 P. ex., através da concessdo de uma garantia sobre o pre¢o, porventura alavancado, das
ac¢oes.

95 Os intitulados «negdcios neutros» que aborddamos supra.
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mento prestado com uma contraprestacio suficiente); (ii) operacdes que
envolvem a atribuicio de um beneficio ou vantagem patrimonial ao ter-
ceiro, com o consequente declinio dos recursos sociais (p. ex., negécios
gratuitos ou onerosos com um claro desequilibrio entre as contrapresta-
¢Oes) ou (iii) operagbes que implicam o recurso ao endividamento social,
resultando, pois, numa alavancagem financeira sobre o patrimoénio da

sociedade (tipicamente em operacdes de reestruturacao social ou tomada
de controlo).

IV. Excepg¢oes a proibicao de assisténcia financeira

O n.° 2 do art. 322.° exclui do perimetro de incidéncia da proibicio
de assisténcia financeira as transaccées que se enquadrem «nas operagoes
correntes dos bancos ou de outras instituicdes financeiras», bem como as ope-
racoes efectuadas «com vista a aquisicio de acgoes pelo ou para o pessoal da
sociedade ou de uma sociedade com ela coligada». Em qualquer dos casos,
prevé-se que de tais operaces nio podera resultar que o activo liquido da
sociedade se torne inferior 2 soma do capital subscrito e das reservas legal
Ou estatutariamente indistribuiveis.

Ambas as excepcdes, que decorrem, naturalmente, da Segunda Direc-
tiva®, assentam na especial qualidade das partes entre as quais é cele-
brada a operacdo de financiamento: por um lado, bancos ou instituicoes
financeiras; pelo outro, trabalhadores da sociedade assistente ou de uma
sociedade com ela coligada. Acrescentamos, com Vaquerizo Alonso%7, que
a primeira excepc¢do visa, sobretudo, nio entorpecer a gestio ordindria
das institui¢bes financeiras (para quem ¢ essencial saber, a partida, se as
operagOes por si praticadas sio vilidas ou ndo), enquanto que a segunda
responde a uma necessidade de politica social.

Quanto a primeira excep¢io?8, e conforme vem sendo denunciado
pela doutrina mais autorizada??, a principal dificuldade hermenéutica
reside ndo no seu pressuposto subjectivo («bancos ou de outras instituicdes

% O legislador portugués, na esteira dos restantes ordenamentos juridicos europeus,
optou pela nao consagracio da terceira excep¢do prevista pela Segunda Directiva, relativa
as sociedades de investimento de capital fixo (cfr.n.° 3 do art. 23.° da Segunda Directiva).
97 Cfr. VAQUERIZO ALONSO, op. cit., p. 505.

78 Esta excepgao ndo foi consagrada no ordenamento juridico italiano. Cfr. art. 2358.0
do CCit.

99 Cfr, p. ex., Rociia, op. cit., p. 316.
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financeiras»)109, mas no pressuposto objectivo, firmado na expressao «ope-
ragoes correntes dos bancos ou de outras instituicdes financeiras», a qual devera
ser interpretada com base na legislacdo bancarialol. E inegavel, porém,
que o cerne da actividade bancdria se situa, precisamente, na concessio
de créditol02 - i.¢., em negoécios de financiamento -, o que fundamentou,
originariamente, o aparecimento desta excepcio.

Com efeito, a mesma surgiu, no Reino Unido!03, quando o respectivo
ordenamento juridico proibia ainda as operacées de financiamento que
fossem celebradas com a finalidade de facilitar a aquisicio de accdes ou,
simplesmente, em conexdo com esta. No ambito desta tese objectivista, jus-
tificava-se que, por motivos de seguranca juridica, se excluissem 2 partida
do campo de aplicacio da proibicdo operacdes praticadas por instituicoes
de crédito, sob risco de obrigar as mesmas a verificar o destino dado a
todos os financiamentos concedidos. Todavia, a partir do momento em
que singrou o elemento subjectivista, a excep¢io perdeu a sua razio de ser:
considerando que, actualmente, a ténica da proibicio em andlise assenta
na finalidade com que é celebrado o contrato de financiamento, dificil-
mente se enquadrara nas operacdes correntes do banco a concessio de cré-
dito justamente com o intuito de facilitar ao terceiro a aquisicio das acgoes
representativas do seu préprio capital social. A assisténcia financeira é, por
definicdo, uma operagio estranha ao objecto social - até mesmo para ban-
cos e outras instituicdes fianceiras —, motivo pelo qual esta excepgao é
hoje entendida como uma norma de favor ao sector bancariol04,

Relativamente a segunda excepcio, a principal dificuldade reside nio
na nogio de sociedade coligadal95, mas de «pessoal da sociedade», a qual

100 Azevepo Mala (op. cit., p. 52) destaca que o pressuposto subjectivo desta excepcio, radi-
cado na expressio «instituigdes financeiras» (cfr. n.° 2 do art. 322.°), deverd ser interpretado
«num sentido amplo, abrangendo sociedades financeiras e instituicdes de crédito (entre as quais, a
cabega, os bancos (...))».

101 Sobretudo a partir do RGICSF, aprovado pelo DL 298/92, de 31 de Dezembro, na
redac¢do do DL 140-1/2010, de 30 de Dezembro. Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO € CARLA
Teixeira MorGADO, Leis da Banca Anotadas, 3.% ed., Coimbra, Almedina, 2005.

102 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancdrio, 3.2 ed., Coimbra, Alme-
dina, 2008, pp. 829 e ss. e ANTONIO PEDRO A. Ferrewra, Direito Bancdrio, 2.2 ed., Lisboa,
Editora Quid luris, 2009, pp. 685 e ss..

103 Foi, posteriormente, importada pelo legislador comunitario para a Segunda Directiva.
104 No mesmo sentido, cfr. VaQuErizo ALONSO, op. cit., p- 509. Os perigos decorrentes desta
excepc¢do foram evidenciados, alids, por alguns casos recentes do panorama bancdrio
nacional.

105 Sobre esta nocdo, cfr. Josk A. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos de Sociedades — Estrutura e

Organizagao Juridica da Empresa Plurissocietdria, 2. ed., Coimbra, Almedina, 2002, pp. 269
e ss..
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deverd ser interpretada de acordo com o direito laboral196. Se nos parece
pacifico que, deste conceito - pelo menos, no que concerne a excepcio
em apreco -, estao afastados os administradores da sociedadel07, a divida
persiste relativamente ao pessoal ligado 2 mesma nio por via de um con-
trato de trabalho subordinado ou equiparadol08, mas mediante um con-
trato de prestacio de servicos109,

Recentemente, tem-se entendido que a ratio da excep¢ao extravasa jd a
mera politica social, assentando igualmente em fins macroeconémicos de
politica empresarialll0 - tais como o fomento da participa¢io financeira
dos trabalhadores na sociedade, com consequéncias a nivel de indices de
emprego e flexibilidade salarial, ou o impacto que a detencio, pelos traba-

106 Cfr., designadamente, Lufs MaNUEL TELES DE MENEZES LertAo, Direito do Trabalho, 2.2 ed.,
Coimbra, Almedina, 2010, p. 155, JiLio MANUEL VIEIRA Gowes, Direito do Trabalho, Volume I:
«Relagdes Individuais de Trabalho», Coimbra, Coimbra Editora, 2007, pp. 101 e ss., Paura
Quintas e HELDER QuINTAS, Manual de Direito do Trabalho e de Processo do Trabalho, Coimbra,
Almedina, 2010, pp. 50 e ss, e ANTONIO MONTEIRO FernaNDEs, Direito do Trabalho, 15.2 ed.,
Coimbra, Almedina, 2010, pp. 197 e ss..

107 Nao apenas por via do art. 397.°, mas, também, sob risco de se lhes permitir «o que
se pretende precisamente evitar» - RocHa, op. cit., p. 317. Tal corresponde, alids, a tradicio
britédnica - cfr. NR 13 supra. Perfilha o entendimento oposto Lasarepa (Direito...op. cit., p.
188, NR 20), que inclui na excep¢io em questio os corpos sociais da sociedade assistente.
108 Venrura, Estudos Vidrios..., p. 381, estende esta excep¢do aos ex-trabalhadores da
émpresa, que cessaram os seus contratos de trabalho por motivos de reforma.

109 Sem pretender descurar o tema, poder-se-4 dizer que, muitas vezes, a questao ora
colocada reconduzir-se-4 essencialmente consideragdo, ou ndo, de determinado contrato
(alegadamente) de prestagio de servicos como um contrato de trabalho - vexata quaestio
que terd que ser resolvida no ambito do direito laboral -, e nio a problemitica da aplica-
¢ao da presente excep¢do a proibicio de assisténcia financeira. De todo o modo, a doutrina
diverge quanto a este dltimo aspecto: Os6RrIo (op. cit., pp. 210 e ss.), p. ex., entende que a
excepcdo em apreco aplicar-se-4 unicamente aos trabalhadores ligados & sociedade porum
contrato de trabalho subordinado, enquanto que JoAo LaBarepa (Direito...op. cit., p. 188,
NR 20) consagra-a a favor de todas as pessoas que «mantém com a sociedade um contrato de
trabalho ou auténomo (...). Tratar-se-d, pois, dos que, em substdncia, trabalham na sociedade.
110 Sobre as diversas formas de participacio dos trabalthadores no capital da empresa, cfr.
M. Cozian, A. Vianpier, FL. Desoissy, Droit des Sociétés, Paris, Litec, 2000, pp. 318 e ss.. Sobre
a influéncia norte-americana nos planos de stock options europeus, consagrados a favor de
trabalhadores, cfr. Stersien C. CurLey e Atan M. Jupes, «The Impact of US Securities Laws
on UK Share-Option Schemes», in Benefits & Compensation International (1991), Londres,
vol. 20, 9., pp. 15-19. No ordenamento juridico espanhol, a excepcdo em anilise assume
outra dimensio, na medida em que concretiza o principio constitucional, constante do
art. 46.° da Constitucidn de la Repiiblica Espafiola, que consagra o direito dos trabalhadores
a participagdo na direcgio da empresa. Sobre a presente excep¢ao, naquela ordem juridica,
cfr. MARIA DE LA SierrA FLORES Doria, Adquisicién de Acciones Financiada por la Sociedad, 2.
ed., Madrid, Editoriales de Derecho Reunidas, 2000, pp. 262 e ss..
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lhadores, de uma frac¢do do risco empresarial tem no aumento da produ-
tividade e na atenuacdo dos conflitos de interesses!!!,

A validade das operagoes realizadas no contexto das excepcoes supra
descritas estd dependente da utilizagio exclusiva, para esse efeito, de bens
disponiveis da sociedade. Ora, nio obstante se reconheca, também neste
ponto, a preocupacdo do legislador com a intangibilidade do capital
social, Rochall? considera, na esteira de alguma doutrina estrangeirall3,
que o escopo proteccionista ndo foi atingido, considerando que, para tal,
seria necessdrio que houvesse ficado prevista a constituicio obrigatéria de
uma reservall4 para a cobertura dos riscos assumidos com as operacdes

de assisténcia financeira, por valor correspondente aos fundos disponiveis
nas mesmas utilizados.

V. Consequeéncias da violacao da proibicao
de assisténcia financeira

As operages concluidas em violagdo da proibigio consagrada no art.
322.° s3o, nos termos do n.° 3 do mesmo artigo, nulas!!5. O ordena-
mento juridico portugués soma-se, assim, aqueles onde a sancio juridica
aplicavel a viola¢do da proibicdo de assisténcia financeira se encontra
expressamente consagradall6. Na auséncia de tal estatuicio na Segunda
Directiva, muitos foram os paises que optaram por nio prever qualquer

11 Sobre a possibilidade da participagdo dos trabalhadores nos lucros da sociedade como
forma de promover a eficiéncia e produtividade dos mesmos, cfr. CARLOS OSORIO DE CASTRO
e GONGALO ANDRADE E CASTRO, «A distribuicio de lucros a trabalhadores de uma SA por deli-
beracio da Assembleia Geral» in RevOD (137), vol. I, Almedina, 2005, pp. 57-80.

112 Cfr. RocHa, op. cit., p. 317. No sentido oposto, cfr. FLores Dora, «Asistencia Finan-
ceira...», p. 1415.

113 Cfr., p. ex., Paz-Arss, PerpicEs HugTos, «Los Negocios. ..», pp. 485-487, maxime p. 490 e
$8. e Bavona GIMENEZ, op. cit., p. 66.

114 Sobre a constitui¢do e a fungio das reservas, cfr. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades. .., pp.
220 e ss..

115 Sendo igualmente nulas as operages que se enquadrem numa das excepcdes previstas
pelo n.° 2 do art. 322.°, mas que ndo cumpram o requisito constante da sua parte final
(«(...) todavia, de tais transaccoes e operagdes ndo pode resultar que o activo lquido da sociedade
Se torne inferior ao montante do capital subscrito acrescido das reservas que a lei ou o contrato de
sociedade ndo permitam distribuir»).

116 E o caso, p. ex., do ordenamento juridico alemio.
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cominagao para a violagdo da proibicio!17, com consequéncias gravosas
para a seguranca juridica do seu trafego comerciallls,

Alguma doutrinall9 tem vindo a criticar o alcance e a severidade desty
sanc¢do, particularmente em operacdes com uma estrutura negocial com-
plexa (como, em regra, sdo as de assisténcia financeira). Sustenta-se, pois,
a substituicao do excessivo rigor da nulidade por uma apreciacio casu-
istica e modelada aos contornos do caso concreto, o que permitiria que
os efeitos juridicos radicais associados a nulidade fossem «adaptados»120
em func¢do da melhor defesa dos interesses protegidos pela norma vio-
lada. Considerando que, no ordenamento juridico portugués, a nulidade
$¢ encontra expressamente prevista como remédio juridico aplicivel aos
Casos em apreco, tais teses ndo tém merecido, entre nés, qualquer eco.

Assim, em Portugal, os actos!2! (de natureza contratual ou nao) que
consubstanciam assisténcia financeira sio nulos, devendo o terceiro, con-
sequentemente, restituir a sociedade assistente quaisquer fundos que lhe
tenham sido concedidos!22. Relativamente ao proprio negécio de aqui-
sicdo de accdes, porém, a doutrina diverge. Na medida em que defende-
mos que o resultado aquisitivo nio é elemento essencial da proibicdo de
assisténcia financeira, compreendemos os argumentos invocados pelos
autores que afastam a extensdo dos efeitos da nulidade ao proprio nego-
cio de aquisicdo de accdes!23. Contudo, cremos que O mesmo, a Ocorrer,
ficara, igualmente, prejudicado: em primeiro lugar, porquanto o contrato
de financiamento e o contrato de aquisi¢do de accdes consistern numa
Operacao negocial unitdria, e a interdependéncia funcional que os liga
implica que a nulidade do primeiro acarrete a nulidade do segundo - em
aplicacdo, alids, do principio expresso no brocardo «simul stabunt, simul
cedent», segundo o qual a extincio de um dos contratos coligados afectard
0 outrol24. Em segundo lugar, na medida em que, a admitir-se a validade

117 Designadamente Espanha e ltdlia.

118 Nao obstante, em tais ordenamentos juridicos, a nulidade tem vindo a ser aplicada por
via indirecta (i.e., fundamentando-se em Tegras e principios gerais de direito).

119 Sobre este assunto, cfr. Jost ANTONIO SANCHEZ Daros, «El efecto de la prohibicién de
asistencia financiera en las operaciones de Forward Merger LBO en Espaiia y el efecto de la
reforma en Italia» in RdS (24), 2005, Aranzadi, pp. 487-501, maxime pp. 504 e ss..

120 V. VaQuERIZo ALONSO, 0p. cit., p. 539.

121 Esta nulidade nio fere, porém, os actos que se situam a montante da assisténcia finan-
ceira - i.e., 0s actos pelos quais a sociedade se dota dos fundos que ird, posteriormente,
conceder ao terceiro. Neste sentido, cfr. Ventura, Estudos Vdrios..., p. 379.

122 Cfr. art. 289.° do CC.

123 Cfr. Paz-Ares, Perbices Huetos, «Los Negocios...», pp.464-468. ‘

124 O regime juridico dos contratos coligados é tratado, designadamente por Mario
Jutio pe Awmeina Costa (Direito das Obrigagdes, Coimbra, Almedina, 2009, pp. 377 e ss.),
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do negécio de aquisicdo das acgdes, o efeito ttil da proibicio seria dimi-
nuto: o terceiro restituiria a sociedade assistente os fundos concedidos e
utilizados para esse efeito, por for¢a do art. 289.° do CC, tal como se de
um mdatuo se tratasse - o qual é, igualmente, proibido pelo art. 322.° do
CSC.

No caso de violagio da proibicao de assisténcia financeira, havera res-
ponsabilidade civil e penall25 dos administradores da sociedade assis-
tente, nos termos do disposto nos arts. 72.° e 510.°, respectivamente.

VI. Concretizacao do regime da proibicio de assisténcia
financeira: andlise do caso particular dos LBO

A concessdo de auxilio financeiro constitui, frequentemente, a peca
principal de complexas estratégias econémicas desenhadas com o objec-
tivo de facilitar operacdes de reestruturagio empresarial que implicam a
tomada de controlo por um terceiro, intituladas de leveraged buy-outs126,

A doutrina tem definido os LBO como uma técnica de aquisicio de
uma participagdo accionista maioritdria - ou total - de uma sociedade,
na qual o custo da aquisi¢do127 recai sobre a prépria sociedade adquiri-

que define a coliga¢do de contratos como «dois ou mais contratos entre si ligados de alguma
maneira, todavia sem prejuizo da individualidade propria que subsiste.

125 Desde que a violacdo da proibicio da assisténcia financeira tenha sido praticada com
dolo (cfr. art. 527.° CSC), os administradores da sociedade poderdo estar sujeitos a uma
multa até 120 dias (cfr. art. 510.° CSQ).

126 Doravante, LBO. Para uma anélise dos LBO na perspectiva econdmica, cfr. PATRICK
A. GAUGHAN, Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Nova Iorque, John Wiley &
Sons, Inc., 1996, pp. 261 e ss.. Mike WRIGHT, Luc RENNEBOOG, TOMAS SIMONS e LOUISE SCHO-
LES, em «Leveraged Buyouts in the UK and Continental Europe: Retrospect and Prospect»
(disponivel em www.ecgi.org\wp, consultado pela dltima vez em 31 de Mar¢o de 2011) apre-
sentam vdrias estatisticas relativas as operacdes de buy-outs e buy-ins ocorridas na Europa
Continental entre 1996 e 2005 (organizadas em funcio do ntimero, valor, etc.), que se
Tevelam extremamente interessantes. A conclusio que se pode retirar coincide, de resto,
com aquela que é expressa por J. W. ANTHONY CANN € ANNE MARSHALL («Leverage: United
Kingdomv, in International Financial Law Review (1990), pp. 77 e s8.): «[tjhe UK {(...) boasts
the most favorable market for takeovers in Europe».

127 Nio se exige, naturalmente, que a sociedade adquirida suporte a totalidade do custo
da sua aquisi¢io; bastando, para este efeito, que suporte uma parte significativa do mesmo.
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dal?8/129. As variantes praticas que esta técnica pode adoptar sdo intme.
ras!30; o relevante é que, em todas elas, é a propria sociedade adquirida
{ue suporta o custo econémico-financeiro da sua aquisicio, ocorrendo um
aumento significativo do seu coeficiente de endividamento com o conse-
quente resultado de alavancagem financeira sobre o seu patrimoénio social13t
Aaportacdo de fundos por parte dos proprios compradores revela-se, assim,
pouco significativa: os meios financeiros necessarios para a aquisicio da
empresa sao obtidos através do recurso ao financiamento, cujo custo econg-
mico-financeiro é suportado pela sociedade que foi objecto da operacio132,

Ora, numa primeira analise (e atendendo sobretudo ao elemento lite-
ral da respectiva previsio legal), esta técnica juridico-financeira de aquisi-
30 de sociedades nio parece subsumivel a proibicdo de assisténcia finan-

128 Osorio (op. cit., p. 9) define os leveraged buy-outs como uma «forma especifica de aquisicdo
societdria [caracterizada pela) transferéncia do custo de aquisi¢do para a sociedade adquirida,
mediante a assungdo por esta de uma divida contraida para a sua aquisicdo e que passa a fazer
parte do seu passivo exigivel». Sobre este tema, cfr. Jost A. ENGRACIA ANTUNES, «A empresa
como objecto de negécios, “Asset Deals” versus “Share Deals” in ROA (68), vol. 11/11],
2008, pp. 715-793, pp. 735-737, e ANTONIO MENEZES CorpEiro, «Da tomada de sociedades
(takeover): efectivacdo, valoracio e técnicas de defesar, in ROA (54), vol. 111, Dezembro
1994, pp. 761-777, maxime pp. 768 e ss. («[d]esenvolveram-se, assim, técnicas sofisticadas de
LBO {(...), que consistem em assegurar o financiamento da compra duma empresa, essencialmente,
com capital alheio obtido & custa da propria empresa que se pretenda adquirir»).

125 Alids, buy-out ¢é definido pelo Dictionary of Finance and Banking (Nova Iorque, Oxford
University Press, 2008) como «the acquisition of one company by another through the use of
borrowed funds». ‘

130 N3o abordaremos, no presente artigo, as diferentes formas que o LBO pode revestir
(designadamente, «Management Leveraged Buy-Out(s)», «Employee Buy-Out(s)», «Family Buy-
Out(s)», «Management Leveraged Buy-In(s)», «Investors Buy-Out(s)» e figuras afins). Para mais
sobre este assunto, cfr. ANTUNES, «A empresa...», pp. 735-736; OsorIo, op. cit., pp. 93 e ss.;
JorGE SiMOEs CortEz, Semindrio ‘A transmissdo de participagoes sociais" Esquemas (tdpicos das
sessoes) — Primeira Sessdo (texto nio publicado), p. 2, NR 9. Também nio serio abordadas
as varias configuracoes que podem revestir as fusdes alavancadas (forward merge, reverse
merge, etc.) - até porque, com Mot («Proibicio. .. (Parte IT)», p. 92), tendemos a considerar
que, embora nalguns casos, possam ter alguma relevancia juridica por mitigarem o risco
da transacgdo, as diferencas entre estas sio mais formais do que substanciais. Para mais
sobre as possiveis formas de merger LBO, cfr. Osorio, op. cit., pp. 133-251.

131 GreGORY BRIAN SEEL («An overview of leveraged buy-out transactions, disponivel em
http://ssrn.com/abstract=1532261, consultado pela Gltima vez em 31 de Marco de 2011),
estima que o nivel médio de endividamento de uma sociedade adquirida através de uma
operagao de leveraged buy-out se situa entre trés a sete vezes o seu EBITDA.

132 Citando Osorio (op. cit., p. 17), «lao utilizar a expressio LBO significa-se que a compra
de empresas se materializa com uma aportacao minima de meios financeiros por parte dos com-
pradores e o mdximo recurso ao endividamento da sociedade adquirida, de sorte que, uma vez
consumada a operagdo, o coeficiente de endividamento, ou alavancagem financeira (que exprime
uma relagdo entre dividas e fundos proprios da sociedade adquirida), aumenta de forma relevantes.
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ceira. Do mesmo modo, poder-se-d afirmar, em regra, que cada um dos
seus passos, individualmente considerados, nio atenta contra a mencio-
nada proibigao133 - particularmente quando, em nenhum momento do
processo, a sociedade adquirida concede empréstimos ou presta garantias
a favor da sociedade adquirente134. No entanto, é inegdvel que o resultado
material da operacdo se reconduz ao efeito pernicioso a que o legislador
pretendeu, precisamente, obviar: o de ser a sociedade adquirida a suportar,
com o seu patrimonio social, o custo da sua propria aquisicdo135, Por esse
motivo, ndo podemos deixar de subordinar os casos de fusio alavancada
a proibicao de assisténcia financeiral36/137 _ seja directamente, por via

133 Neste sentido, cfr. MoTa, «Proibicio. .. (Parte I)», p. 92, e, ainda, em «Briefing: Finan-
cial Assistance» in Publicagdes Freshfields Bruckhaus Deringer, Outubro, 2008.

134 Conforme destaca Osorio, op. cit., P, 17, em nenhum passo a sociedade adquirida par-
ticipa «activamente», por vontade propria, nesta operagio, produzindo-se os efeitos decor-
rentes da mesma (particularmente a responsabilizacdo da targetco pela divida contraida
pela sociedade veiculo) ope legis.

135 Cfr. Osorio, 0p. cit., p. 192: «E evidente que se 0 LBO pressupde o reembolso dos fundos
obtidos para a compra da target através desta, uma vez adquirida, haverd, em certa medida, uma
assisténcia financeira a newcon.

136 Neste sentido, e citando apenas alguns dos autores que defendem a subsun¢io dos
casos de LBO a proibi¢do de assisténcia financeira, cfr. Lisa Bustron, «UK>», in European
Venture Capital & Private Equity Journal (2003), Londres, pp. 1 e ss.; JoHN ATKIN, SIMON Tuxen,
ASHLEY Brac, «Leverage: Australiax, in International Financial Law Review (1990), pp. 11 e
$8.; Jose FERNANDEZ-RANADA, «Two steps forward, one step back, in Legal Week (2009), vol.
11, 15.°, pp. 18 e ss.; EDDY WymEERSCH, «Company Law in Europe and European Company
Law» (disponivel em http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract__id=273876, consultado
pela dltima vez em 31 de Marco de 201 1). F. p1 Sasato define os LBO como «acquisizione di
pacchetti azionari, di controllo o totalitari, ovvero del patrimonio stesso di una societd, mediante
Vassistenza finanziaria della stessa societa-bersaglio» (Manuale delle Societa, Torino, Unione
Tipografico-Editrice Torinese, 1993, pp- 378 e ss.. Alertando para a dificuldade de conci-
liagdo das normas sobre assisténcia financeira com as compras alavancadas de sociedades,
KinG (op. cit.) afirmou que «[flinancial assistance laws have become particularly problematic in
recent years due to the growing popularity of leveraged buy-out in Europe and Asia». Destacam
a falta de case law sobre esta matéria Davip VieTor e EstHER ScHut, «Ambiguity remains
for Dutch buy-outs» in International Financial Law Review (2006), pp. 1 e ss.; Davip STRAUB
«Financial Assistance: an inventor-friendly beckons» in International Law Office, Janeiro,
2007 e, ainda, WoLr Tugiss, «Financial Assistances in International Financial Law Review
(2007), pp. 1 e ss.

137 Reconhecendo que a proibigio de assisténcia financeira limitava, na prética, o niimero
de operacoes de LBO em Itdlia, o legislador italiano acrescentou, em janeiro de 2003, o
art. 2501.°-bis (entretanto alterado pelo Decreto-Lei n.° 39 de 27 de Janeiro de 2010) ao
CCit., onde regulou os procedimentos e requisitos a observar para que estas fossem vali-
das (dispoe o referido art. que «[nlel caso di fusione tra societa, una delle quali abbia contratto
debiti per acquisire il controllo dell'altra, quando per effetto della fusione il patrimonio di quest’ul-
tima viene a costituire garanzia generica o fonte di rimborse di detti debiti, si applica la disciplina
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da sua inclusdo na cldusula geral que, em Portugal, se consubstancia na

expressao «ou por qualquer outra forma fornecer fundos», seja indirectamente,
por via da figura da fraude a lei («fraus omnia corrumpit»)138/139/140,

del presente articolo. Il progetto di fusione di cui all'articolo 2501-ter deve indicare le risorse finan-
ziarie previste per il soddisfacimento delle obbligazioni della societa risultante dalla fusione. La
relazione di cui allarticolo 2501-quinquies deve indicare le ragioni che giustificano l'operazione e
contenere un piano economico e finanziario con indicazione della fonte delle risorse finanziarie e la
descrizione degli obiettivi che si intendono raggiungere. La relazione degli esperti di cui all‘articolo
2501-sexies, attesta la ragionevolezza delle indicazioni contenute nel progetto di fusione ai sensi del
precedente secondo comma. Al progetto deve essere allegata una relazione del soggetto incaricato
della revisione legale dei conti della societa obiettivo o della societa acquirente. Alle fusioni di cui al
primo comma non si applicano le disposizioni degli articoli 2505 e 2505-bis»). Sobre este assunto,
cfr. Lupovico E. Ruscon, «Italy enacts new regulation on financial assistance» in Publicages
Baker & McKenzie, 2008 e Marco SuvesTr, <The New Italian Law on Merger Leveraged Buy-
Outs: A Law and Economics Perspective» in EBOR (6), 2005, pp. 101-147, maxime pp. 110
e ss.. Sobre a conjugagao deste regime com os artigos referentes a proibicdo de assisténcia
financeira, pés-transposicao da Directiva 2006/68/CE, cfr. UMBErTO PiaTTELLI, «Le recenti
modifiche agli articoli 2357 e 2358 del Codice Civile: Nuove Opportunita per le Opera-
zioni di Leveraged Buy Out?» in Il Nuovo Diritto Delle Societa (12), 2009, pp. 66-78.

138 A este propésito, citamos C. A. Mota Pinto (Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra,
Coimbra Editora, 2005, p. 557): «[gjuando se constante, por interpretagio, que a lei quis impe-
dir, de todo em todo, um certo resultado, os negécios que procuram contornar uma proibicdo legal,
tentando chegar ao mesmo resultado por caminhos diversos dos que a lei expressamente previu e
proibiu sdo celebrados com fraude a lei». Trata-se, portanto, da proteccio in extremis da ratio
legis da proibicdo, impedindo que fique desvirtuada por técnicas juridico-econémicas
como os LBO. No mesmo sentido, cfr. M. Cozian, A. Vianpier e FL. Desoissy, op. cit., pp. 70
e ss..

139 Mais, concordamos com MicueL ANGEL LOPEZ MATEO («Asistencia Financiera: Anali-
sis y Critica del Derecho Vigente. Ley 3/2009 (I)» in RDM (272), Abril/Junho, 2009, pp.
541-618, p. 610) quando afirma que os argumentos esgrimidos pelos autores que nio
perfilham este entendimento sao «mds buscados que encontrados». Veja-se, p. ex., Paz-Ares
e Perpices Hueros («Los Negocios...», p. 437), para quem a fusdo nio se encontra compre-
endida na proibicio em questdo porquanto a norma que a prevé, ao citar apenas exemplos
contratuais, determina a nao inclusio de operacdes societdrias — desconsiderando estes
Autores o facto de se considerarem unanimemente incluidos negécios como a compra
e venda ou até mesmo a doagio, que nio constam, igualmente, do texto legal. Utiliza
também argumentos formais - embora reconhecendo-o - Osorio, op. cit., p. 195. A fraude
a proibicao de assisténcia financeira é, em certos casos, de tal forma evidente que certos
autores explicam mesmo o funcionamento de mecanismos cujo objectivo é, precisamente,
elidi-la: veja-se, p. ex., STrRAUB, op. cit.

140 Contra a subsuncio dos LBO a proibicio de assisténcia financeira, cfr. Osorio, op. cit.,
pp. 193 e ss.; Paz-Ares, Perpices Huetos, «Los Negocios...», pp. 462-464; STrAus, 0p. cit;
SANCHEZ DaFoOs, op. cit., pp. 488-489 e, ainda, Luiz FerniAnDez DeL Pozo, «Revisién critica
de la prohibicién de asistencia financiera (art. 81.° LSA)» in RdS (3), 1994, Aranzadi, Pp.
169-189, maxime pp. 187 e ss..
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De entre as vdrias modalidades possiveis, aquela que nos suscita maior
interesse € a merger LBO ou fusdo alavancada. Ndo tanto devido aos peri-
gos patrimoniais (e outros) que representa - que sio, no geral, comuns
as restantes técnicas de LBO4! -, mas devido as suas especificidades, as
quais se revelam de particular interesse no que concerne a proibicio que
ora nos atém.

A fusdo alavancada pressupde a intervencido de, pelo menos, duas
sociedades: a sociedade que se pretende adquirir com a operacio, frequen-
temente intitulada de target companyl42, e a sociedade que é constituida
com esse fim, ou sociedade veiculo.

Em tracos gerais, a operagao processa-se do seguinte modo!43: é cons-
tituida uma sociedade veiculo, que contrai um empréstimo junto de um
financiador externo, com o qual adquire uma participagio maioritdria (ou
total) na targetco. Em seguida, ambas as sociedades fundem-sel44. Conse-
quentemente, e de acordo com o regime estatuido pelo art. 112.°, a socie-
dade resultante da fusdo assume todos os direitos e obrigacoes quer da tar-
getco, quer da sociedade veiculo; designadamente, a divida contraida por
esta tiltima com o propdsito de adquirir a targetco. Acresce que, uma vez
que a sociedade veiculo serd, na maior parte dos casos, constituida exclusi-
vamente com este propo6sito, ndo possuird activos de relevo, limitando-se
0 seu patrimoénio a avultada divida que possibilitou a aquisi¢do da targe-
tco. Em suma, serd, pois, o patriménio social desta tltima - quer assuma a
veste de sociedade incorporante, quer assuma a veste de sociedade incor-

141 A sigla LBO j4 foi objecto de sdtira por J. M. Garripo («Técticas defensivas frente
a ofertas de adquisicién hostiles: la experiencia anglosajona», in Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil (42), Abril-Junho 1992, pp. 362 e ss.), que a interpretou como sendo
Large Bankruptcy Opportunity. Destacando a problemaética do conflito de interesses entre
os administradores e os accionistas da targetco, ANDREA Vicari, «Conflict of interest of
Target Company’s Directors and Shareholders in Leveraged Buy-Outs» in ECER (3), vol.
4, 2007, pp. 346-369. Para uma simula dos perigos - patrimoniais e outros - associados
a esta técnica de aquisicdo de empresas societdrias (com especial enfoque nos riscos
de insolvéncia decorrentes da utilizagdo macica de divida), cfr. Eifs Vironica FERRAN,
«Regulation of private equity - backed leveraged buyout activity in Europe, pp- 7 e ss.
(disponivel em www.ecgi.org/wp, consultado pela tiltima vez em 31 de Marco de 201 1).

142 Seguindo a terminologia importada do direito anglo-sax6nico. Doravante, targetco.
143 Para uma descri¢do mais pormenorizada, cfr. Osorio, op. cit., p. 190, bem como SAN-
CHEZ Daros, op. cit., pp. 493-496.

144 Ocorrendo, em regra, o desaparecimento da sociedade veiculo. Neste sentido, Bartosz
Karorczyk («Easier buy-outs» in International Financial Law Review (2008), pp. 1 e $s.) con-
sidera que um upstream merger, com a sociedade vefculo como entidade sobrevivente, serd
mais dificil de convencer os «lenders» a conceder financiamento.
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porada, quer seja criada uma nova sociedade - a liquidar a mencionada
dividal4s,

Ora, nas ultimas décadas, desenvolveu-se uma corrente doutrinal que,
muito embora reconheca a presenca de assisténcia financeira nos casos
de fusdo alavancada, qualifica-a como uma modalidade licita da mesma,
na medida em que os bens juridicos que o legislador visou proteger com
a consagracao da referida proibicio encontrar-se-iam ja suficientemente
garantidos através da verificagio dos requisitos especificos da fusio146,
Argumenta-se que a presenca, nestas operaces, de garantias especificas
prestadas tanto a favor dos credores, como dos s6cios minoritirios afecta-
dos!47, torna desnecessaria a proteccio concedida pela proibicaol48/149,

Nao podemos concordar. Em primeiro lugar, nio cremos que a norma
em andlise distinga entre casos licitos e ilicitos de assisténcia financeira
(excluindo, naturalmente, as duas excepcdes consagradas pelo n.° 2 do
art. 322.°). Em segundo lugar, julgamos que nio se poderd retirar, da ana-
lise do mencionado preceito, que o legislador tenha pretendido salvaguar-
dar um determinado nivel de proteccio, a partir do qual os negdcios de
assisténcia financeira passam a ser admitidos. Por outras palavras, o art.
322.° ndo consagra um certo grau de proteccio que, quando atingido,
resulta na exclusdo da sua aplicacio aos casos que o ultrapassem. Acresce
ainda que esta opinido doutrinal nio leva em consideracdo o facto de
existirem outros interesses em jogo, que se véem afectados por um LBO,

145 Destaca-se, assim, que, nos LBO, a fusio afasta-se dos seus fins usuais e é predominan-
temente orientada para a aquisicdo do controlo da sociedade adquirida, através do recurso
a alavancagem financeira sobre o seu patriménio. Cfr. Osorio, op. cit., p. 190.

146 Sobre o regime juridico da fusdo, cfr. RauL VenTura, Comentdrio ao Cédigo das Socieda-
des Comerciais - Fusdo, Cisdo, Transformagdo de sociedades (Parte Geral, artigos 97.° a 140.°),
Coimbra, Almedina, 1990 e Jost Draco, Fusdo de Sociedades Comerciais, Coimbra, Alme-
dina, 2007.

147 Sobre a protec¢do concedida aos sdcios prejudicados, cfr. Dioco Costa GoNCaLves, Fusdo,
Cisao e Transformagdo de Sociedades Comerciais — A posicao juridica dos sécios e a delimitagdo
do statuo viae, Coimbra, Almedina, 2008, PP. 237 e ss. e DOMINGOS SALVADOR ANDRE BAxE,
A tutela dos direitos dos scios em sede de fusao, cisdo e transformagdo de sociedades, Coimbra,
Almedina, 2010.

148 Paz-Ares e Perpices Hueros («Los Negocios...», p. 463) afirmam que «no se ve por gué
mantener el rigor de tal prohibicion». Defende igualmente este argumento OSORIO, op. cit.,
p. 209.

149 J4 houve, pelo menos, uma decisio jurisprudencial neste sentido: o Tribunal da Rela-
¢ao da Provincia de Madrid decidiu, em Janeiro de 2007, nio aplicar a proibi¢do em apreco
a0 caso particular de uma fusdo no seguimento de uma OPA «because [a fusdo] is a pro-

cess that already provides specific safeguards for creditors and minority shareholders» {(FERNANDEZ-
-RaNADA, op. cit., p. 20).
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que nao apenas a proteccao dos credores e sGcios minoritdrios!50. Nio
nos convence, por fim, o argumento de que este é efectivamente um caso
de assisténcia financeira, mas licito porquanto, a ser considerado ilicito,
teria que ser nulo, e tal seria incompativel com a taxatividade das cau-
sas de nulidade previstas no art. 117.°. Sobretudo, porquanto cremos que
jamais se poderia considerar este preceito como uma norma especial, que
se sobrepde ao art. 322.°151; quando muito, seria precisamente o oposto,
consistindo as normas que regulamentam a fusdo no regime geral, e o dis-
positivo referente a proibicdo de assisténcia financeira no regime especial.
Mais, julgamos que este argumento padece de um vicio légico de racio-
cinio: considerar-se determinado caso como ndo abrangido na previsio
legal, porquanto nio se lhe podera aplicar a respectiva estatuicio.

No entanto, reconhecemos a dificuldade de conciliacio destas duas
normas. Uma vez mais, a tonica deverd estar na finalidade com que é cele-
brado o negécio de fusdo: enquanto que o art. 117.° consagra causas for-
mais de nulidade da fusio, o art. 322.° estabelece uma regra geral de nuli-
dade aplicdvel a todos os negdcios (de fusdo e outros) em que a finalidade
ilicita, que se visa evitar, esteja presente.

Assim, somos forcados a concluir que, sempre que a operacio concreta
de fusdo alavancada seja celebrada com o propésito ou a finalidade de
facilitar a um terceiro - no caso, nio apenas a aquisicio de accdes, mas
- a tomada de controlo da sociedade assistente, fazendo recair sobre o
patrimonio desta a divida assumida com vista & mencionada aquisicio52,
a mesma serd nula por violagdo da proibicio de assisténcia financeira,
independentemente do preenchimento dos requisitos exigidos pelos art.
97.° e ss. do CSC153,

~Também aqui, a questdo conduzir-se-, na pritica, a um problema
de prova, que, visando elementos subjectivos ou intencdes, ndo facilita a
deteccdo da ocorréncia concreta deste tipo de situacdes. De todo o modo,
€ inegével que a aplica¢do da proibicio em anilise a casos de LBO resulta,

150 Neste sentido, cfr. Maria CristiNa FERNANDEZ FERNANDEZ, «La prohibicién de asistencia
financiera para la adquisicién de las propias acciones como obstdculo a ciertas compras
apalancadas de empresas, o leveraged buy-outs», in RDM (232), Abril/Junho, 1999, PP.
610-612.

151 No sentido oposto, clamando basear-se num critério de «subsungdo», v. Os6rio, op. cit.,
p. 204.

152 A circunstancia de a divida ter sido contraida para financiar a aquisicdo, e nio para
prosseguir o negocio da sociedade incorporante, pode, inclusivamente, ter consequéncias
a nivel fiscal, designadamente a ndo-aceitagio dos respectivos juros como custo fiscal.

153 Contra, muito embora reconhecendo a relevancia do elemento intencional, Osorio,
op. cil., pp. 199 e ss..
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frequentemente, num constrangimento do mercado societario, desin-
centivando reestruturacdes que se poderiam revelar de impacto positivo
sobre o mesmo. Com efeito, e nio obstante os perigos que rodeiam taig
operagoes, as mesmas possuem, simultaneamente, vantagens inquestio-
naveis1>4, sobretudo no que concerne i eficiéncia e competitividade das
empresas e do préprio mercadol55.

Em tais vantagens radica o fundamento do movimento doutrinal
que se sentia desde ha décadas no sentido da flexibilizacio das regras de
assisténcia financeira - com o consequente relaxamento dos procedimen-

tos de fusdo alavancada - e que conduziu, em tltima analise, 2 Directiva
2006/68/CE.

VII. A Directiva 2006/68/CE

Considerando que a sua «primeira prioridade»156 consistia na promo-
¢do da eficiéncia e competitividade das empresas, designadamente através
da simplificagao de algumas das regras que as coarctavam por imposicdo
comunitdria, foi sem surpresas que a reforma da Segunda Directiva se
reflectiu, entre outras, numa alteracio significativa do regime da assistén-
cia financeira - no seguimento, alias, dos apelos realizados pela doutrina
desde a sua consagragio inicial. Com efeito, é inegavel o escopo de fle-
xibilizacdo e moderniza¢do que perpassa as alteracdes preconizadas pela
Directiva 2006/68/CE157, que consistiu, assim, no culminar de um longo
processo de revitalizacio do direito europeu das sociedades, iniciado uma
década antes da sua publicacio!58,

154 Para uma esquematizacdo das vantagens e desvantagens, técnico-juridicas e econoé-
micas, dos LBO, cfr. GAuGHAN, op. cit., pp. 261 e ss., @ FERNANDEZ FERNANDEZ, 0p. cit., pp. 609
ess..

155 E inegavel que os LBO, enquanto técnica de reestruturagio de empresas, permitem
que estas adquiram uma dimensdo e estrutura adequada aos niveis de competitividade
que exige o mercado hodierno, designadamente através do aproveitamento de economias
de escala. Para mais acerca das vantagens da simplificacdo da legislacio sobre LBO, sobre-
tudo quanto 2 simplificacio das estruturas utilizadas e consequente reducdo de custos,
v. GraHaM DEeFRIEs, OLivia Guecuen e Kristina KarBACH, «Liberating LBOs» in International
Financial Law Review (2008), pp. 1 e ss..

156 Cfr. Preambulo da Directiva.

157 Conforme referido na NR 9 supra, de ora em diante designada simplesmente por
Directiva,

158 Em Maio de 1996, a Comissio Europeia lancou uma iniciativa — Simpler Legislation for
the Internal Market, profeticamente abreviada para SLIM -, cujo objectivo visava identificar
possiveis formas de simplificar a legislacao do mercado tinico, designadamente na 4rea do
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Porém, é igualmente patente que a mesma Directiva pretendeu fazé-lo
sem diminuir a proteccio dos accionistas e credores sociais!5?. Na ver-
dade, e ndo obstante dever ser-lhe reconhecido o mérito de consistir na
primeira iniciativa comunitdria no sentido de relaxamento das operagoes
de assisténcia financeira, o grau de exigéncia dos requisitos consagrados
pela Directival60 tornam este expediente «time-consuming, costly, capable of
ruining the risks of transaction-disrupting minority shareholder actions and able
to expose directors to excessive personal risks»161,

Sendo, vejamos - de acordo com a nova redaccio do art. 23.° da
Segunda Directiva, as operaces de assisténcia financeira passam a estar
sujeitas as seguintes condig6es162/163: em primeiro lugar, devem realizar-
-se sob a responsabilidade do 6rgao de administracio em condigbes justas
de mercadol64, especialmente no que concerne aos juros pagos a socie-

direito societdrio. Uma das suas incumbéncias era, precisamente, rever as regras sobre a
assisténcia financeira. Ora, ap&s a sua anilise, a equipa SLIM recomendou que a respectiva
proibicao fosse reduzida «a um minimo prdtico», considerando que o custo da sua manu-
tencao era «considerdvel e injustificado» (cfr. «<Recommendations by the Company Law SLIM
Working Group on the Simplification of the 1st and 2nd Company Law Directives», dis-
ponivel em http:/fec. europa.eufinternal _market/company/docs/official/603 7en.pdf consultado
pela dltima vez em 31 de Margo de 2011). Em Setembro de 2001, foi constitufdo o Grupo
de Alto Nivel de Peritos no dominio do Direito das Sociedades (também conhecido como
Grupo «Winter»), com o objectivo de «iniciar a discussdo sobre a necessidade de moderniza-
¢do do direito societdrio europeu», o qual apresentou a mesma conclusio a propésito desta
matéria. Consequentemente, na sua Comunicacio ao Conselho e ao Parlamento Europeu,
a Comissdo corroborou a necessidade de modernizar o direito societério, tornando-o fle-
xivel e dindmico, o que conduziu a que, em 6 de Setembro de 2006, fosse apresentada a
Directiva 2006/68/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia. Para
uma analise do plano de ac¢io comunitdrio para o direito societdrio, v. THEODOR Bauwms,
«European Company Law Beyond the 2003 Action Plan» in EBOR (8), 2007, pp. 143-160.
159 Cfr. Preambulo da Directiva.

160 Ridicularizando a situacio, BEN WARD e SHARON WATTERS («Less effect than you'd think»
in International Financial Law Review (2008), pp. 2 e $$.) prepararam uma extensissima check
list que, segundo os Autores, os administradores da sociedade assistente deverio verificar
aquando da realiza¢do deste tipo de operacdes.

161 Enfs Veronica Ferran, «Simplification of European Company Law on Financial Assis-
tance» in EBOR (6), 2005, p. 93.

162 A Directiva veio igualmente clarificar que a operac¢do de assisténcia financeira pode
ser realizada «directa ou indirectamente», na esteira do que era reclamado h4 décadas pela
doutrina. Cfr., p. ex., FLores Dora, «Asistencia financiera...», pp. 1400-1401.

163 Alguns autores lamentam que o legislador comunitdrio nio tenha «ido mais longe»
na defini¢do do conceito de assisténcia financeira. Cff., p. ex., VELasco San Prpro, «La
Reforma...», pp. 21-25. ,

164 Sem pretender abordar, por ora, a problematica do preenchimento do conceito (inde-
terminado) de «condigdes justas de mercado», tendemos a concordar com VeLasco San PEDRO,
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dade e as garantias oferecidas pelos empréstimos e pelos adiantamentos
constitutivos do negécio de financiamento. De igual modo, o preco pago
pelo(s) terceiro(s), pelas ac¢ées adquiridas ou subscritas em consequéncia
do financiamento, deve ser «justo»165, e a sua fiabilidade crediticia devera
ter sido, previamente a operacio, devidamente analisada. As operacoes
estao sujeitas a aprovacio ex ante da assembleia gerall66/167 da sociedade
assistente, apGs apresentacio, pelo respectivo 6rgao de administracio, de
um relatério escritol68 indicando as razges da operacdo, o interesse da
sociedade na sua realizacio, as condicoes em que a mesma ¢é efectuada, os
riscos que implica para a liquidez e solvabilidade da sociedade ¢ o preco a
que os) terceiro(s) adquirird(do) as accdes. Por fim, a operacao global169
ndo deve ocasionar a reducio dos activos liquidos para um nivel inferior
a soma do montante do capital subscrito e das reservas legal ou estatuta-
riamente indisponiveis170, devendo a sociedade incluir no passivo do seu
balanco uma reserva no montante da assisténcia financeira global conce-
dida, reserva essa cuja distribuicio é vedada.

Afigura-se-nos que alguns destes requisitos, excessivamente rigidos e
onerosos, configuram, na pratica, verdadeiros obsticulos a utilizacdo do
mecanismo da assisténcia financeira pelas empresas.

Designadamente, parece-nos irrealista que administradores profissio-
nais, sobretudo de grandes sociedades, assumam os riscos adicionais que

«La Reforma...», p. 27, quando afirma que estas corresponderdo, em regra, as contrapresta-
¢6es que resultariam do livre funcionamento do mercado numa situacao similar.

165 Sobre o conceito de «prego justo» neste ambito, de que ndo nos ocuparemos no presente
artigo, cfr. Lucia StaroLa, «Acquisto di azioni proprie e assistenza finanziaria» in Corriere
Tributario (33), 2008, pp. 2654-2658, maxime Pp. 2656-2657.

166 E exigida a aprovacido por uma maioria nao inferior a 2/, do capital subscrito represen-
tado. Cfr. art. 40.° da Segunda Directiva, ex vi art. 23.° da Directiva. Estd afastada, assim,
uma autorizagdo geral ou, até, estatutaria de operag6es de assisténcia financeira.

167 Quanto a vinculago do 6rgio de administracdo a deliberacio da assembleia geral, cfr.
VELASCO SaN PEDRO, «La Reforma...», pp. 3l ess.,

168 O referido relatério deve ser registado.

169 CarMEN ALONSO LeDEsma, («Propuesta de modificacién de la segunda Directiva de
Sociedades relativa a la Constitucién de la Sociedad Anénima y al mantenimiento y modi-
ficacién de su capital» in RdS (24), 2005, Aranzadi, pp. 511-526, maxime p. 521) alerta para
o facto de este limite se aplicar ao conjunto das opera¢des que consubtanciam assisténcia
financeira, e ndo a cada uma individualmente, sob risco de se contornar facilmente este
requisito recorrendo a operacoes miultiplas.

170 Deduzindo-se o capital subscrito ainda nio exigido, quando este dltimo ndo estiver
contabilizado no activo do balanco, e tomando-se também em consideragio qualquer
reducdo dos activos liquidos que possa ter ocorrido em virtude da aquisicdo de accdes
proprias pela sociedade ou por sua conta.
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sobre eles recaem como condigdo para a realizacio de operacdes de assis-
téncia financeiral?l. Com efeito, repare-se que, para além de ser a estes
que incumbe a iniciativa, a negociacio e a concretizagio da operacio de
assisténcia financeira, cumpre-lhes ainda investigar a fiabilidade crediticia
do terceiro e pugnar pela entrada, nos cofres da sociedade, de uma contra-
prestacgdo justa, derivada de uma operacio praticada em condicdes justas
de mercado. Caso se venha a revelar que a operacio realizada incumpre
estes requisitos, estes administradores serdo responsabilizados.

Surgem, a este propdsito, duas questdes: a primeira refere-se ao tipo de
responsabilidade aplicavel. Na auséncia de tratamento expresso desta ques-
tdo na Directiva, é for¢oso concluir que se continuard a aplicar, quanto a
este ponto, o regime previsto no ordenamento juridico de cada pais: entre
nos, seria a responsabilidade civil consagrada no art. 72.° do CSC, bem
como a responsabilidade penal prevista no art. 510.° do mesmo diploma.
A segunda questdo reporta-se ao impacto que assume a deliberacio da
assembleia geral sobre a responsabilidade civil que pode decorrer, para
os administradores, desta opera¢do: considerando que a deliberacio da
concessdao de assisténcia financeira é posta a votacio em face de um rela-
tério pormenorizado, elaborado pelo 6rgido de administracio, de onde
devera resultar o preenchimento dos requisitos supra descritos no caso
concreto, julgamos que a aprovacio da mesma, pelos sécios da sociedade
assistente, deveria conduzir a exoneracio dos respectivos administradores
de qualquer responsabilidade civil que lhes pudesse ser eventualmente
imputadal?2,

Suscita igualmente diividas o momento que deverd ser considerado
relevante para efeitos da afericdo do preenchimento, na hipétese de que
especificamente se trate, dos requisitos previstos na Directiva para as ope-
racGes de assisténcia financeiral73. Deverd ser aquando da deliberacio da
assembleia geral? Ou no momento de concessio do financiamento ou,
ainda, de aquisi¢do das ac¢des? Em face da eliminacio do requisito, ori-
ginariamente previsto na Proposta de Directival74, relativo 2 manutencio
da solvéncia e liquidez da sociedade pelos cinco anos seguintes 2 operacio

171 Neste sentido, cfr. Lorez MatEo, op. cit., p. 596.

172 O que levaria, entre nés, a aplicagio do disposto no n.° 5 do art. 72.°.

173 A questdo coloca-se igualmente em matéria de ac¢des préprias, muito embora, nesse
caso, a duvida se coloque apenas entre 0 momento da deliberacio e 0 momento de aqui-
si¢do. Para mais sobre este assunto, cfr. CarLos Osorio pE Castro, «A Contrapartida da
Aquisicdo de Acgbes Proprias» in RDES (ano XXX, 3), Julho/Setembro, 1988, pp. 249 e ss.
e COUTINHO DE ABREU, op. cit., pp. 392 e ss..

174 Disponivel em www.europa.eu, consultado pelailtima vez em 31 de Marco de 2011.
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de assisténcia financeiral?5 - ¢ que aplaudimos, uma vez que a sua con-
sagracao implicaria um grave obstéculo para a aplicabilidade pratica deste
regime -, conclui-se que nio se exige que os requisitos se mantenham pre-
enchidos durante um certo periodo temporal, apés a operacio de assistén-
cia financeira. Dever-se-4 entender, porém, que se deverdo manter durante
todo o periodo de vigéncia do empréstimo ou da garantia eventualmente
concedidos?

Acresce que, se parece razodvel a exigéncia de pregos justos, condigdes jus-
tas de mercado e utilizacdo exclusiva de reservas distribufveis — o que apenas
comprova que a funcio de garantia do capital social (e consequente perigo
de liquidagdo encoberta em operacdes de assisténcia financeira sem a con-
trapartida adequada) permanece na mente do legislador -, a doutrina ja
n3o aceita unanimemente a racionalidade ou sensatez, sobretudo nas con-
di¢Oes financeiras actuais, da dupla exigéncia econémica fixada: utilizacio
exclusiva de reservas disponiveis e criacio de uma dotacio correspondente
de reserva indisponivel. A inclusdo desta dupla barreira quantitatival7s,
sobretudo do segundo requisito (econémico-contabilistico), pese embora
a circunstancia de ter sido reclamada por alguma doutrina como requisito
de seguranca para evitar o esvaziamento do patriménio social de bens
com liquidez (ou asset stripping)177, tem sido criticada como excessiva no
ambito da assisténcia financeiral7s. Karolezyk, p. ex., entende que «(...)
the requirement of creating a reserve capital from the company’s net income
might sabotage the whole idea»179, '

175 Em sentido oposto, considerando que a adopgdo deste requisito seria dar «un paso
importante en la superacion de la concepcion tradicional del capital social», VELASCO SAN PEDRO,
«La Reforma...», pp. 33-34.

176 Lopez MaTEO, 0p. cit., p. 585, afirma que se poderia ter mantido, neste ponto, o regime
anterior, concluindo que seria suficiente «llorar por un solo ojo».

177 V. Capitulo IV supra.

178 Ferran («Simplification...», op. cit., p. 96), critica a obrigatoriedade de criacio de uma
reserva néo distribuivel, qualificando-a como um coroldrio da doutrina do capital social que
esta Autora considera ultrapassada (nio obstante reconheca que a Europa ainda nio est4
«politicamente pronta» para a abandonar). Também relaciona as altera¢bes preconizadas
pela Directiva com a teoria do capital social Joun ARMOUR, «Legal Capital: an outdated con-
cept?», in EBOR (2006), pp. 1 e ss., € MAssiMo MIOLA, «Legal Capital and Limited Liability
Companies: the European Perspectives, in ECFR (2005), pp. 413-486. Para uma anilise
critica da solugdo do legislador portugués consagrada no DL 64/2009, v. PAuLo pE TARsO
Dowincues, «O capital social como entrave ao funcionamento das sociedades. Os novos
conceitos e regime de capital social introduzidos pelo DL 64/2009 sio solu¢io?» in DSR
(2), Outubro, 2009, pp. 175 e ss.. Sobre a temitica da subcapitalizacdo das sociedades, cfr.
Rui Pinto DuarTe, «A subcapitalizacdo das sociedades no direito comercial», in RevF, n.°
76/77 (Marco/Abril 1996), Ano VIII, pp. 55-64,

179 KAROLCZYK, 0p. cit.
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Também a exigéncia de aprovagdo ex ante pela assembleia geral tem
sido questionadal80: particularmente em sociedades abertas e com o capi-
tal social disperso, este requisito ndo parece ser compativel com a natureza
comercialmente sensivel e time-critical destas operacdes. Aconselhar-se-ia,
pois, a admissibilidade de aprovagdes ex post, na forma de deliberacoes
de ratificacio da actuacdo dos administradores, em prol das exigéncias
de celeridade que caracterizam o trafego econémico dos nossos dias. O
perigo de que as mesmas possam Vir a nao ser aprovadas nao ultrapassa,
segundo cremos, o risco de que muitas operagdes ndo se venham a con-
cretizar por ndo se compadecerem com a demora associada a convocagio
e aprovac¢io de uma deliberagiao em assembleia geral.

Em suma, muito embora seja inegdvel que as altera¢des introduzidas
pela Directiva vao no sentido da flexibilizacdo das operacoes de assisténcia
financeira - e, consequentemente, das operagdes que se possam subsumir
a proibigido de assisténcia financeira, tal como os LBO —, nio se pode afir-
mar que as mesmas detenham grande impacto a nivel da sua facilitacdo,
devido a rigidez (e, quanto a certos aspectos, inclusive irrealismo) das con-
dicOes exigidas!8l, nao permitindo, pois, vaticinar um aumento exponen-
cial da sua ocorréncials?.

Conclusoes

De tudo quanto acima se exp0Os, poder-se-io extrair as seguintes
conclusdes:

I. A proibicdo de assisténcia financeira - que, entre nos, se encontra
consagrada no art. 322.° do CSC - ndo € passivel de ser fundamentada,
sobretudo com a amplitude que a caracteriza, mediante o recurso a um

180 Cfr. Ferran, «Simplification...» op. cit., p. 96.

181 Em sentido oposto, cfr. VELasco SAN PEDRrO, «La Reforma...», p. 6: «Si hubiera que resumir
com una sola palabra esta iltima reforma, yo elegiria flexibilizacion» (realce do Autor).

182 No mesmo sentido, veja-se KarorLczyx, op. cit., que, referindo-se aos LBO, afirmous: «lt is
good to remove the general prohibition of financial assistance. But it won't necessarily attract inves-
tors»; PaoLo SanTELLA e Riccarpo Turrini, «Capital Maintenance in the EU: Is the Second
Company Law Directive Really That Restrictive?» in EBOR (9), 2008, p. 448, concluem
que «the risks of abusive financial assistance can be reduced by other and better targeted legal
provisions», que ndo as condi¢des a que passam a estar sujeitas as operagoes que envolvam
assisténcia financeira; Straus, op. cit., conclui que «(...) some of the conditions required for
financial assistance are considered to be too burdensome (...). Unfortunately, the new rules are so
cumbersome that companies are unlikely to be able to take advantage of the new opportunities».
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tnico principio juridico-societario, na medida em que sdo diversas as clag-
ses de riscos (patrimoniais, administrativos, etc.) que a mesma visa evitar;

II. Nesse sentido, encontra-se ultrapassada a tese que qualifica a proi-
bicdo de assisténcia financeira como um mero complemento ao regime
que tutela a aquisicdo, pela sociedade, das suas ac¢Oes préprias;

III. A nosso ver, a proibicdo assenta numa presuncio abstracta de lesi-
vidade dos resultados das operacdes de assisténcia financeira - resultados
esses que o legislador pretendeu evitar mediante a consagracao de uma
presuncao de ilicitude, iuris et de iure, incidente sobre o contrato de finan-
ciamento celebrado nesse ambito;

IV. Esta presuncdo baseia-se, essencialmente, no caricter material-
mente societdrio do negécio de financiamento, expresso na finalidade
que lhe subjaz: facilitar ao terceiro a subscricdo ou aquisi¢io de accoes da
sociedade; em suma, pretende-se evitar a instrumentaliza¢io do patrimé-
nio social a favor daqueles que pretendem aceder a condicio de accionis-
tas ou reforcar a sua posicio na sociedade;

V. A aplicagdo da proibicio de assisténcia financeira depende do preen-
chimento cumulativo de dois requisitos objectivos - o negécio de financia-
mento, por um lado, e a consequente aquisicio ou subscricdo de acces,
pelo outro -, e de um requisito subjectivo, assente na finalidade que pre-
side a operagdo ~ exige-se, assim, uma vontade concertada entre a socie-
dade e o terceiro no sentido de facilitar a aquisicdo ou subscricio de accoes;

VI. No que concerne ao primeiro requisito objectivo, defendemos
uma interpretagdo lata da formulacio utilizada pelo legislador, passivel
de abranger, para além dos «empréstimos» e das «garantias», todos os actos
negociais cujo resultado econémico seja 0 mesmo;

VIL. Tal interpretacio lata encontra-se, de resto, legitimada pela
expressao «fornecer fundos», a qual permite incluir no escopo da proibicio
€m apreco quaisquer actos ou contratos que impliquem uma atribuicio
patrimonial efectuada com o proposito de auxiliar o terceiro na subscricio
ou aquisicdo de ac¢des da sociedade;

VIIL. Por esse motivo, e atenta a auséncia de qualquer referéncia rela-
tiva ao contetido econémico da operacao sub judice, dever-se-d entender
que o disposto no art. 322.° abrange negécios de financiamento econo-
micamente neutros, i.e., que nio provoquem um declinio no patriménio
da sociedade assistente;

IX. O segundo requisito objectivo diz respeito ao acto de aquisicio
ou subscricdo de acgdes da sociedade assistente - cuja verificagio, pese
embora a sua relevancia probatéria e o facto de completar o tipo norma-
tivo do ponto de vista da sua execucao material, ndo é pressuposto da
aplicagdo da presente proibicao;
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X. O mesmo ndo sucede com o requisito subjectivo: a proibi¢io de
assisténcia financeira incide apenas sobre a utiliza¢do de fundos societd-
rios que se destine a coadjuvar o terceiro na aquisi¢ao ou subscri¢do de
accoes. Este desiderato deverd ser comum a ambas as partes - sociedade
assistente e terceiro que adquire as acgdes -, e determinante para a realiza-
¢do do negocio de financiamento;

XI. A aproximacdo ou afastamento temporal dos actos materiais de
financiamento e de aquisicao de acgdes é irrelevante, consistindo apenas
em (mais) um indicio de que o julgador lancard mao para o efeito de aferir
do intuito que presidiu a opera¢do. Do mesmo modo, a ordem cronolé-
gica por que ocorrem os mencionados actos de financiamento e de aquisi-
cao de accOes é também irrelevante; essencial, uma vez mais, é o respectivo
elemento finalistico;

XII. Quanto a estrutura negocial, a proibi¢io de assisténcia financeira
abrange quer aqueles casos nos quais a SA concede fundos directamente
ao terceiro que subscreve ou adquire as acgdes, quer aqueloutros nos quais
a assisténcia financeira se materializa através de um sujeito mediato (seja
o socio que se predispds a vender as acgdes, seja um quarto interveniente
como, p. ex., um banco) - fulcral, porém, é que, em tais casos, o finan-
ciamento concedido pela sociedade nio resulte apenas na aquisi¢io de
accoes pelo terceiro, mas que reverta num beneficio para este tltimo;

XIII. Quanto aos seus efeitos econémicos, a proibicio em apreco
abrange ndo apenas as operagdes que implicam a atribui¢do de uma van-
tagem patrimonial ao terceiro, com o consequente declinio dos recursos
sociais, como aquelas que, na perspectiva da sociedade, sio economica-
mente neutras; compreende ainda aquelas operagées que implicam o
recurso ao endividamento social, de tal modo que se produza uma ala-
vancagem financeira sobre o patriménio da sociedade (tipicamente em
operacoes de reestruturagdo social ou tomada de controlo);

XIV. O art. 322.° prevé duas excepgdes a proibicdo que ora nos atém:
a primeira diz respeito as transac¢des que se enquadram «nas operagdes
correntes dos bancos ou de outras instituicdes financeiras» (o que, em face da
importancia atribuida ao elemento subjectivo atrds analisado, tem sido
entendido como um privilégio injustificado concedido ao sector banca-
rio); a segunda refere-se as operagdes efectuadas «com vista a aquisicdo de
acgoes pelo ou para o pessoal da sociedade ou de uma sociedade com ela coligada»
(em prol de fins macroeconémicos de politica empresarial);

XV. Em qualquer dos casos, prevé-se que de tais operagdes ndo podera
resultar que o activo liquido da sociedade se torne inferior a soma do capi-
tal subscrito e das reservas legal ou estatutariamente indistribuiveis;
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XVI. As operacbes concluidas em violagdo da proibicdo consagrada no
art. 322.° (assim como aquelas que se enquadrem numa das excepcoes
permitidas, mas que ndo cumpram o requisito elencado no ponto ante-
rior) sdo, nos termos do n.° 3 do mesmo artigo, nulas - nulidade essa que,
a nosso ver, afecta ndo apenas o negdcio de financiamento, mas, também,
a propria aquisicao ou subscri¢io de accées;

XVIL. Os leveraged buy-outs, enquanto técnica de aquisicdo de uma
participacdo accionista maioritdria ou total de uma sociedade, na qual a
aportacao de meios financeiros pelos compradores ¢ inexistente ou pouco
significativa e o custo econémico-financeiro da aquisicdo recai sobre a
propria sociedade adquirida, encontram-se abrangidos pela proibicio em
andlise (seja directamente, por via da sua inclusio na clausula geral que,
em Portugal, se consubstancia na expressio «ou por qualquer outra forma for-
necer fundos», seja indirectamente, por via da figura da fraude a lei («fraus
omnia corrumpit»)), na medida em que o seu resultado material se recon-
duz ao efeito nocivo que o legislador pretendeu, precisamente, evitar: o de
ser a sociedade adquirida a suportar, com o seu patriménio social, o custo
da sua prépria aquisicio, ocorrendo um aumento significativo do seu coe-
ficiente de endividamento com o consequente resultado de alavancagem
financeira sobre o seu patriménio social;

XVIII. No que concerne especificamente aos merger LBO - ou fusdes
alavancadas - alguma doutrina tem defendido que a presenca dos requisi-
tos e cautelas atinentes as operacdes de fusdo afastam, porque tornam des-
necessaria, a proibicdo de assisténcia financeira. Esta tese radica, porém,
no entendimento de que a aludida proibicio visa unicamente proteger
os credores e s6cios minoritdrios, nio levando em consideracdo o facto
de existirem outros interesses em Jogo. Acresce que o art. 322.° no prevé
um certo nivel de protec¢io que, uma vez atingido, torna desnecessaria a
respectiva estatuicio, pelo que tal argumento nio encontra apoio legal;

XIX. Conclui-se, pois, que, sempre que a operagao concreta de fusio
alavancada seja celebrada com o proposito ou a finalidade de facilitar a
um terceiro - no caso, nio apenas a aquisicao de accoes, mas — a tomada
de controlo da sociedade assistente, fazendo recair sobre o patriménio
desta a divida assumida com vista 2 mencionada aquisicio, a mesma serd
nula por viola¢do da proibicio de assisténcia financeira, independente-
mente do preenchimento dos requisitos exigidos pelos art. 97.° e ss. do
CSG;

XX. A Directiva 2006/68/CE, a qual nio foi transposta para o ordena-
mento juridico nacional, surgiu com o intuito de proceder a simplificacio
das regras societdrias a nivel comunitario, designadamente daquelas que
respeitam a assisténcia financeira - tendo abolido, consequentemente, a
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respectiva proibicao absoluta e consagrado um regime que sujeita a vali-
dade de tais operacdes ao preenchimento de um conjunto de requisitos
cumulativos;

XXI. Na prética, porém, verifica-se que o excessivo rigor e onerosidade
dos requisitos estipulados afastam a flexibilizacio que havia sido vati-
cinada, configurando verdadeiros 6bices a utilizacio do mecanismo da
assisténcia financeira pelas empresas;

XXII. Assim, ndo obstante seja inegavel que as alteracoes introduzidas
pela Directiva vao no sentido da flexibilizacio das operac¢oes de assisténcia
financeira - e, consequentemente, das operacoes que se possam subsumir
a proibicdo de assisténcia financeira, tal como os LBO -, nio se pode afir-
mar que as mesmas detenham grande impacto a nivel da sua facilitagdo,
nao se prevendo, pois, um aumento exponencial da sua ocorréncia.

Reflexao final

Em Junho de 1962, Lord Jenkins afirmava, no seu Relat6riol83, que a
proibicdo de assisténcia financeira «has proved to be an occasional embarras-
sment to the honest without being a serious inconvenience to the unscrupulous».
Quase meio século volvido, somos forcados a concluir que pouco mudou
nesta matéria, parecendo poder retirar-se, hoje, precisamente a mesma
conclusao.

Para a maior parte da doutrina, a proibicio de assisténcia financeira
permanece excessiva, injustificada e incompreendida. Mais, a falta de har-
monizacdo sentida neste instituto, bem como a indefinicdo dos conceitos
utilizados, contribuem para que, nos nossos dias, esta proibigio seja ainda
um constrangimento ocasional para operacdes com intuitos proficuos e
honestos, sem consistir num embaraco significativo para negocios com
fins menos escrupulosos.

Tome-se como exemplo o caso dos leveraged buy-outs. Parece-nos evi-
dente que, na pureza dos conceitos - e sem prejuizo das suas intimeras
vantagens -, este tipo de operagdes viola a proibicio de assisténcia finan-
ceira; rectius, viola a teleologia que subjaz 2 aludida proibicdo. Contudo,
na pratica, as fusdes alavancadas continuam a realizar-se. Tal nio se deve,
segundo cremos, a uma vontade generalizada de elidir a lei comercial;
nem, tao-pouco, ao facto desta proibi¢do nio merecer a concordancia da

183 A versdo integral e original do Relatério Jenkins est4 disponivel, na lingua inglesa, em

http:/fwww.takeovers.gov. au/content/Resources/other__resources/downloads/jenki ns_committee. pdf
(consultado pela altima vez em 31 de Marco de 2011).
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maioria da doutrina. Deve-se, sim, a incompreensdo gerada em torno da
propria existéncia da proibi¢do de assisténcia financeira, sobretudo com
a amplitude com que (ainda) se encontra, entre nés, consagrada: existe,
naturalmente, uma justificada dificuldade em observar uma proibicio que
estd longe de ser cristalina, quer quanto aos seus fundamentos, quer no
que concerne aos seus pressupostos.

Conforme acima se expds, defendemos que a consagracio da proibi-
¢do de assisténcia financeira assenta numa presuncio de lesividade dos
resultados (prejudiciais) que dela podem decorrer. Mas ndo apenas tal nio
justifica a amplitude com que a mencionada proibicio se encontra con-
sagrada, como € inequivoco que a mesma pode resultar, por vezes, num
constrangimento do mercado societdrio.

Por esse motivo, a iniciativa comunitaria consubstanciada na Directiva
2006/68/CE merece nota positiva. Deverd, pelo menos, ser-lhe reconhe-
cido o mérito de catalisar o renascimento da discussdo legislativa sobre
a tematica da assisténcia financeira, bem como o seu evidente escopo de
flexibilizacdo e incremento de competitividade comercial.

Porém, € inegavel que a mesma Directiva se revela algo desapontante
(quicd, até frustrante) face as expectativas que alimentava a generalidade
da doutrinal84. Muito embora esteja no caminho correcto, o legislador
comunitario foi, ainda assim, demasiado cauteloso e conservador para
que os tdo proclamados objectivos de flexibilizacio e promocio da efici-
éncia das empresas se traduzissem em efeitos praticos no mercado. Nessa
medida, cremos que n3o se sentirdo diferencas significativas entre as pos-
sibilidades que assistem as empresas portuguesas, quanto a esta matéria,
e aquelas de que passam a dispor as empresas sedeadas nos paises onde a
aludida Directiva foi transposta.

Nao obstante, criticamos esta op¢do do legislador portugués. Nio,
Tepita-se, porquanto julguemos que o mercado portugués tenha ficado
em desvantagem no que concerne s inimeras operacdes que envolvem
assisténcia financeira - e, consequentemente, se venha a ressentir -, mas
sim porque uma «permissao condicionada», por muito restrita que seja,

184 Neste sentido, cfr., p. ex., Straus (op. cit.): «The new rules did not enjoy a warm wel-
come»; DELMOTTE, op. cit, p. 3: «the new rules [ndo foram bem sucedidas] (...) because some
of the conditions required for financial assistance are considered to be too burdensome»; Lopez
Margo, op. cit., p. 585: «(...) la solucién ‘2006/68 no despierta pasiones», ou, ainda, Eppy
WymeerscH, «Reforming the Second Company Law Directive», (disponivel em http:/fssrn.
comjabstract=957981, consultado pela dltima vez em 31 de Marco de 2011): «[t]he hopes for
relaxation of the regime on financial assistance has not been achieved: the prohibition is abolished,

but the procedures are heavy and the reservation requirement excessive. A missed chance!» {realce
nosso).
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¢, ainda assim, preferivel a uma «proibicio absoluta. E, mais, na medida
em que esta mudanga de paradigma - ainda que timida - representa o
primeiro passo de um processo de simplificagdo reclamado pela doutrina
desde a consagracio inicial deste instituto, o qual esperamos que culmine,
um dia, sendo na abolicio integral da proibicio de assisténcia financeira,
pelo menos na sua efectiva flexibilizacio.
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